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Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit Controlling von internationalen Bau-
projekten, bezogen auf Finanzierungsinstrumente zur Absicherung der Liquidi-
tät, um dem Risiko der Zahlungsunfähigkeit des Unternehmens entgegen zu 
wirken. Darüber hinaus wird auch auf die verschiedenen Möglichkeiten der Fi-
nanzinstrumente Bezug genommen. Ziel dieser Arbeit ist es, die einzelnen Fi-
nanzierungsvarianten mit den auftretenden Vor-, Nachteilen und Kostenfaktoren 
darzustellen. 
Im ersten Abschnitt dieser Arbeit wird auf die Begrifflichkeiten zu diesem Thema 
Stellung genommen. Im Theorieteil werden die verschiedenen Varianten, der 
Fremd- und Eigenkapital Finanzierungsinstrumente erörtert. Es wird darüber 
hinaus auch auf risikovorbeugenden Maßnahmen Bezug genommen, um den 
entsprechenden Erfolg eines Projektes zu gewährleisten. Die wissenschaftliche 
Fragestellung wird mit Hilfe, der aus dem Theorieteil gewonnenen Erkenntnis-
sen beantwortet. 
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Wachstum! Baukonzerne stehen immer wieder vor technisch heraus-
fordernden Projekten welche man weltweit in Angriff nehmen möchte. Sei 
es eine architektonisch höchst ausgefeilte Brücke, U-Bahnen für die Metro-
polen, immer raffinierter gestaltete Wolkenkratzer als Zentren eines mon-
dänen Stadtbildes. Solche Vorhaben verschlingen dem gemäß natürlich 
Unmengen an Kapital. Kapital, das erst zur Verfügung gestellt werden 
muss, um die notwendigen und äußerst aufwändigen Vorbereitungs-
maßnahmen zu finanzieren. Kapital, das zur Verfügung gestellt werden 
muss, um die Sicherheiten geben zu können welche die Bauherren dem 
Unternehmer abverlangen, um diese kostspieligen Projekte abzusichern 
und nicht zu letzt Kapital, das erbracht werden muss, um die einzelnen 
Bauphasen ausreichend mit frischem Geld versorgen zu können, bevor die-
ses durch die zu erbringenden Bauleistungen dem Projekt wieder zufließt 
und verwendet werden kann.  
 
Bevor Projekte also realisiert werden können, muss sich das Unternehmen 
die Frage stellen, wie es denn dieses Vorhaben finanzieren kann bzw. wel-
che Optionen für eine Finanzierung überhaupt zur Verfügung stehen. Vor 
allem, wie viel wird die ausgewählte Finanzierung kosten. An den Märkten 
gibt es eine Vielzahl von Möglichkeiten, wie ein Vorhaben finanziert werden 
kann. Daher ist es wichtig diese Instrumentarien zu kennen, zu prüfen und 









Ziel dieser Arbeit ist es, das breite Spektrum an Finanzierungs-
möglichkeiten zu erfassen und zu bewerten. Die jeweiligen Möglichkeiten 
der Finanzierungen sollen herausgearbeitet und die Chancen, bzw. die da-
mit verbundenen Kostenfaktoren aufgezeigt werden. Anhand dieser Arbeit 
soll eine Basis für die Entscheidungsfindung entstehen, um das Risiko einer 
möglichen Illiquidität von Bauunternehmen abzuwenden, welche an interna-
tionalen Bauprojekten teilnehmen, oder diese bereits durchführen und die 
dafür notwendige Finanzierung bereitstellen müssen. In diesem Sinne sol-
len die verschiedenen Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung aufgezeigt 
werden, um für eine stetige Wachstumsstrategie ausreichend Kapital zur 
Verfügung zu haben. Des Weiteren soll anhand von Sicherungsgeschäften 
demonstriert werden wie sich diese auf die Projektkosten auswirken kön-
nen. 
 
1.3 Methodisches Vorgehen 
 
Zunächst wird versucht die gewonnene Erkenntnis über die einzelnen Fi-
nanzierungsvarianten auf das Bauunternehmen als solches einfließen zu 
lassen, um schon im Vorfeld aufzuzeigen, welche Vor- und Nachteile bei 
den einzelnen Möglichkeiten entstehen können. Des Weiteren wird in dieser 
Arbeit auf die Kosten der Finanzierung hingewiesen und wie sich jene auf 
die Projektkosten auswirken können. In diesem Zusammenhang wird auch 
auf externe Kurssicherungsinstrumente anhand eines vollständigen Finanz-
planes Bezug genommen, um zu zeigen, wie sich Wechselkursschwank-
ungen auf das Ergebnis eines Projektes niederschlagen können und wie 
man diese durch den Einsatz von Kurssicherungsgeschäften besser unter 
Kontrolle bringen kann. 
[3] 
2 Controlling von internationalen Bauprojekten be-




Die Bauindustrie steht bei Bauprojekten und deren vertraglich gegebenen 
Zahlungs-und Abrechnungsbedingungen immer wieder vor gewaltigen Her-
ausforderungen bezüglich der Finanzierung. Projekte wie man sie bei-
spielsweise im Tunnelbau findet, haben enormen Finanzierungsbedarf be-
züglich der einzusetzenden Gerätschaften, Personal-, Planungs- und Ein-
richtungskosten der Baustellen. Bevor diese Kosten auch tatsächlich wieder 
durch Bauleistungen gedeckt werden können, bedarf es einer guten Fi-
nanzplanung, um diese Aufwendungen im Vorfeld überhaupt abdecken zu 
können. Daher ist es von immenser Bedeutung, die vertraglichen Bestand-
teile des Projektes schon in der Ausschreibungsphase gut zu analysieren, 
um die Finanzierungsspitzen durch einen detaillierten Finanzplan genau zu 
kennen und um die notwendigen Maßnahmen einleiten zu können, damit 
der etwaige Finanzierungsbedarf schon im Vorfeld geplant und organisiert 
werden kann.  
2.1.1 Was ist Controlling 
 
„The basic function of the controller is to take accounting out of its jacket so 
that it can be used by practical management“.1 In dieser Art und Weise be-
schrieb Jackson die Tätigkeit des Controllers. Eine genauere Definition des 
Controllings lautet: „ Controlling ist – funktional gesehen – dasjenige Sub-
system der Führung, das Planung und Kontrolle sowie Informations-
versorgung systembildend und systemkoppelnd ergebniszielorientiert koor-
diniert und so die Adaption und Koordination des Gesamtsystems unter-
stützt.“2 Folgend dieser Definitionen versteht man unter Controlling eine 
betriebliche Funktion die dafür Sorge trägt, dass das Management durch 
genaue zukunftsorientierte Analysen informiert wird und dementsprechend 
                                            
1
 Hugh Jackson, Jacob: The Controller – His Functions and Organizations, 2. Auflage,  
  Cambridge Mass 1949, S.25. 
2
 Horváth, Peter: Controlling, 6. Auflage, München 1996, S. 141. 
[4] 
die notwendigen Maßnahmen einleitet um das Unternehmen vor möglichen 
Verlusten zu bewahren. Demnach kann also die Erkenntnis gewonnen wer-
den, dass das Controlling die Führung durch Führungsdienstleistungen in 
Form der Führungskräfteinformation und der betriebswirtschaftlichen Bera-
tung sowie der Integration des Führungsprozesses durch Vor- und Rück-
koppelung und durch Führungsleistungen, die in erster Linie in der Wahr-
nehmung der Koordinationsfunktion für das Führungssystem bestehen.3 
Bezogen auf die Steuerungsaufgabe des Controllings bei Bauprojekten, 
meint Ralf-Peter Oepen dazu: „Sie ist zukunftsorientiert auf das Bauprojekt-
ende ausgerichtet und hat die Zielsetzung, erkannten Abweichungen ent-
gegenzuwirken bzw. Maßnahmen einzuleiten, die dafür sorgen, dass die in 
der Planungsaufgabe erarbeiteten Vorgaben – trotz zwischenzeitlicher Ab-
weichungen – möglichst dennoch so weit wie möglich erreicht werden“.4 
Controlling muss somit als unabdingbare Basis gesehen werden, welche 
dem Projektmanagement und der Geschäftsführung bei der Projektentwick-
lung und der Projektsteuerung als Entscheidungsgrundlage dient. Da sich 
die Rahmenbedingungen bei den verschiedenen Bauprojekten ständig än-
dern, unterscheidet sich das Controlling in der Bauindustrie merklich von 
jenem in der stationären Industrie. Dies hat zur Folge, dass für jedes Pro-
jekt ein eigener Fahrplan, auch hinsichtlich der Finanzierungsinstrumente, 
durch das Unternehmen ausgearbeitet werden muss, da der zu finanzie-
rende Betrag in etwa bei 6% und 8% der Herstellungskosten liegt.5 In Anbe-
tracht dieses Volumens hat das Finanzcontrolling, zur Absicherung des Li-
quiditätsrisikos, einen unverzichtbaren Stellenwert. Die Einstufung des Li-
quiditätsrisikos muss entsprechend dem Auftragsvolumen, den vertragli-
chen Zahlungsbestimmungen und der Auftragsart klassifiziert werden. Auf 
Grund der gleichzeitigen Abwicklung von mehreren Bauprojekten kann das 
Finanzierungsvolumen beträchtliche Ausmaße annehmen. Bezogen auf das 
Finanzcontrolling bei Bauprojekten bedeutet dies, dass je nach Eintritts-
wahrscheinlichkeit, mögliche Einnahmeverzögerungen und unerwartete 
                                            
3
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: Einführung in die allgemeine  
  Betriebswirtschaftslehre, 19. Auflage, Wien 2001, S.107. 
4
 Oepen, Ralf-Peter: Phasenorientiertes Bauprojekt-Controlling, 2. überarbeitete und 
  ergänzte Auflage, Düsseldorf 2008, S. 3. 
5
 Vgl. Sommer, Hans: Projektmanagement im Hochbau, Stuttgart 1994, S. 125. 
[5] 
Leistungsabstriche einzubeziehen sind.6 Allgemein leistet Controlling dem-
nach bei folgenden Aufgaben entsprechende Hilfe und Unterstützung. 
Ebene Aufgabenfeld Instrumentelle Ausstattung 
Normative 
Ebene 
Sinngebung und Verwirklichung Leitbild 
Strategische 
Ebene 
Strategieplanung und –entwicklung  Strategischer Planungs- und Kontrollkalender  Stärken-/Schwächenanalyse  Potentialanalyse  Strategische Bilanz  Portfolio-Analyse  Kostenstrukturanalyse  Strategie-Bewertung (Shareholder-Value-Analyse)  Strategische Budgets  Operationalisierte Maßnahmenpläne 
Strategische Kontrolle und Frühaufklärung  Durchführungs-, Ergebnis- und Prämissenkontrolle  Strategisches Frühaufklärungssystem  
Operative Ebene Operative Unternehmensplanung und 
Budgetierung 
 Budgetfahrplan  Leistungsbudget  Finanzplan  Plan-Bilanz  Flexible (Grenz) Plan-Kostenrechnung (kurzfristige 
Entscheidungsrechnung)  Stufenweise Fixkostendeckungsrechnung  Prozesskostenrechnung für indirekte Leistungsbereiche  Target Costing   Benchmarking zur wettbewerbsorientierten Zielplanung 
Operative Erwartungsrechnung 
Soll-/Ist-Vergleich 
 Erwartungsrechnung (Soll-Ist-Vergleich) 
Investitionsplanung und Steuerung  Investitionscontrolling, Leitfaden  Dynamische Investitionsrechnungsverfahren  Sensitivitätsanalysen  Investitions- und Abschreibungsbudgets  Soll-Ist-Vergleich und Alternativrechnung 
Projektplanung und -steuerung  Projektcontrolling, Leitfaden  Projektbudgets  Terminplan/Ablaufplan  Einsatzmittelplan  Integrierte Kosten-, Zeit- und Fortschrittskontrolle  Projektdokumentation 
Führungskräfteinformation  DV-gestütztes FIS (Führungskräfteinformationssystem)  Interventions-, Kommunikations-, Moderations- und 
Präsentationstechniken 
Tab. 1: Aufgabenfelder der führungsergänzenden Funktion des  
            Controllings.7 
 
                                            
6
 Vgl. Schulte, Karl-Werner; Väth Arno: Finanzierung und Liquiditätssicherung, in: 
  Diederichs, Claus Jürgen (Hrsg.), Handbuch der strategischen und taktischen  
  Bauunternehmensführung, Berlin 1996, S. 488. 
7




Das Wort Projekt leitet sich aus dem lateinischen ab und bedeutet übersetzt 
Plan, Entwurf, Vorhaben oder Unternehmen. Ein Projekt bzw. ein Baupro-
jekt ist im Wesentlichen gekennzeichnet durch die Arbeit einer Gruppe oder 
eines Einzelnen und entsprechend die Eigenschaft der Einmaligkeit und 
Einzigartigkeit besitzt. Ein Bauprojekt gliedert sich standardmäßig nach der 
Phase der Projektdefinition, der Planung, der Errichtung und der Phase der 
Inbetriebnahme. Unter einmalig kann in diesem Kontext hervorgehoben 
werden, dass das Vorhaben in einem eindeutig definierten Zeitrahmen ab-
gewickelt wird. Die Einzigartigkeit kann dadurch bestimmt werden, dass 
kein Vorhaben ident mit einem anderen ist. Das Ergebnis und die Organisa-
tion müssen demzufolge immer wieder neu definiert und umgesetzt werden. 
Nach der DIN 69901 wird ein Projekt als „Vorhaben bezeichnet, das grund-
sätzlich durch die Einmaligkeit der Bedingungen in ihrer Gesamtheit ge-
kennzeichnet ist. Wie beispielsweise:8 
 Zielvorgaben  Zeitliche, finanzielle, personelle oder andere Begrenzungen  Abgrenzungen gegenüber anderen Vorhaben  Projektspezifische Organisation 
Weitere Bedingungen sind im Folgenden:9 
 Einmaligkeit  Neuartigkeit  Komplexität  Interdisziplinarität 
Bezogen auf Bauprojekte bedeutet das, dass die dementsprechend kom-
plexen und risikobehafteten Projekte strengen organisatorischen Regeln 
unterworfen sein müssen, um einen reibungslosen und erfolgreichen Ablauf 
gewährleisten zu können. Nach genauer Bestimmung des Projektteams ist 
                                            
8
 Vgl. Bauprojekt. In: URL: http://de.wikipedia.org/wiki/Bauprojekt (letzter Zugriff  
  29.01.2013) 
9
 Vgl. Bauprojekt. In: URL: http://de.wikipedia.org/wiki/Bauprojekt (letzter Zugriff  
  29.01.2013) 
[7] 
es von enormer Wichtigkeit alle Kommunikationswege exakt festzulegen, 
um die immensen Schnittstellen und Informationsmengen innerhalb des 
Projektes bewältigen zu können, um weiters die Vermeidung von Fehlern 
und in weiterer Folge die Verschwendung von Ressourcen durch nicht ko-
ordinierte Tätigkeiten so gering als möglich zu halten. 
2.1.3 Finanzwirtschaftliche Begriffe 
 
Basel III 
Im Jahre 1992 hat man die von 1988 getroffenen Vereinbarungen (Basel I) 
im Bankwesen-Gesetz verankert und auch dementsprechend umgesetzt. 
Am 16.12.2010 wurde vom Basler Ausschuss für Bankenaufsicht die end-
gültigen Papiere für Basel III veröffentlicht. Basel III hat zum Inhalt, dass 
der Bankensektor noch belastbarer und schockresistenter gemacht werden 
soll, um das Risiko negativer Effekte für die Realwirtschaft zu reduzieren. 
Durch die Erhöhung bzw. Verschärfung der Eigenkapitalanforderungen soll 
dies auch umgesetzt werden können. 
Durch Basel I sollte verhindert werden, dass Banken ihr Eigenkapital, das 
zur Abdeckung von Verlusten zur Verfügung gestellt werden soll, auf einen 
gefährlich tiefen Stand zurückfahren und diese Verluste aus eigener Kraft 
nicht mehr bewältigen können. Durch Basel I sollten in erster Linie die Re-
geln für eine angemessene Eigenkapitalausstattung festgelegt und darüber 
hinaus auch einheitliche Wettbewerbsbedingungen geschaffen werden. 
Diese Vereinbarungen wurden damals von weit über 100 Ländern in die 
jeweiligen Bankwesen-Gesetze aufgenommen.10 Es war der 01.01.2007 als 
dann letztlich Basel II eingeführte wurde, welches auf Basel I aufgebaut 
war. Durch Basel II wurden die Kompetenzen der Aufsichtsbehörden sub-
stanziell vergrößert. Die Banken waren auch von nun an verpflichtet für 
mehr Transparenz gegenüber den Investoren zu sorgen.11 
 
 
                                            
10
 Vgl. Häseler, Herbert R.; Greßl, Franz: Leasing und Factoring, Attraktive  
    Finanzierungsinstrumente im Lichte von Basel II, 1. Auflage, Wien 2007, S.1. 
11
 Vgl. ebenda, S. 4. 
[8] 
Euribor 
„Der EURIBOR ist ein für Termingelder (Termineinlagen, Festgeld) in Euro 
ermittelter Zwischenbanken-Zinssatz. Die Quotierung dieses Zinssatzes 
erfolgt durch repräsentative Banken (EURIBOR Panel-Banken; das Panel 
wird derzeit aus 57 Banken gebildet, darunter 47 aus der Eurozone, 4 aus 
sonstigen EU-Ländern und 6 aus Banken außerhalb der EU), die sich durch 
aktive Teilnahme am Euro-Geldmarkt auszeichnen. Dabei werden die je-
weils höchsten und tiefsten Werte eliminiert (je 15 Prozent).“12 
„Für die Berechnung des EURIBOR übermitteln die Panel-Banken Briefsät-
ze. Das sind Sätze, zu denen eine Bank Kredite anbietet, für Interbanken- 
kredite an den Bildschirmdienst Bridge Telerate nach Brüssel. Die Eingabe 
erfolgt an den Target-Öffnungstagen. Bridge Telerate errechnet dann aus 
den Angaben eine arithmetische Durchschnittszinsrate, die um 11 Uhr 
Brüsseler Zeit (MEZ) für die unterschiedlichen Laufzeiten weltweit veröffent-
licht wird.“13 
   
08-02-2013  07-02-2013  06-02-2013  05-02-2013  04-02-2013  
 Euribor - 3 Monate  0,227%  0,232%  0,233%  0,233%  0,233%  
 Euribor - 6 Monate  0,372%  0,378%  0,379%  0,380%  0,380%  
 Euribor - 12 Monate  0,609%  0,617%  0,616%  0,618%  0,621%  
Abb. 1: EURIBOR in % p.a. (Stand 10.02.2013)14 
Kapitalbeschaffung 
Finanzieren oder auch Beschaffung von Kapital bedeutet, dass man dem 
Unternehmen unter den bestmöglichen Bedingungen (zu geringen Beschaf-
fungskosten) frisches Kapital zur Verfügung stellt um dieses auch sinnvoll 
nutzen zu können. Dieses Kapital dient einerseits zur Begründung von 
Vermögen, andererseits aber auch der Kapitalumschichtung und beispiels-
weise der Bedienung von Steuerzahlungen.15 Solche Gegebenheiten sind 
                                            
12
 Österreichische Nationalbank: Euribor. In: URL: http://www.oenb.at/de (letzter Zugriff  
   10.02.2013) 
13
 Österreichische Nationalbank: Euribor. In: URL: http://www.oenb.at/de (letzter Zugriff  
   10.02.2013) 
14
 Euribor-rates.de: Euribor. In: URL: http://www.de.euribor-rates.eu (10.02.2013) 
15
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 215. 
[9] 
vor allem bei einer Gründung, bei Abläufen betreffend Anschaffungen, bei 
Erweiterungen und vor allem bei der Sanierung eines Unternehmens von 
großer Wichtigkeit.16 Umgelegt auf stark wachsende Unternehmen bedeutet 
dies vor allem, dass dieses Wachstumsstreben durch die Beschaffung des 
dafür notwendigen Kapitalvolumens gewährleistet sein muss. Gleicherma-
ßen kann dies auch für Unternehmensstrategien zutreffen, deren Ziel eine 
Reduktion des gesamten Geschäftsvolumens ist. Um auch dem Gewinn-
streben eines Unternehmens gerecht zu werden ist hierfür auch für die rich-
tige Wahl der Kapitalbereitstellung zu sorgen.17 Konkret kann also festge-
halten werden, dass das Unternehmen in jedem Falle bemüht sein muss, 
Kapital zu den geringsten Kosten zu beschaffen, um für die jeweiligen Ge-
schäftsaktivitäten immer optimal mit liquiden Mittel ausgestattet zu sein.  
Hierzu eine graphische Darstellung, um die Systematik der Kapitalbeschaf-
fung zu konkretisieren. 
 
Abb. 2: Systematisierung von Finanzierungsarten18 
 
                                            
16
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 215. 
17
 Vgl. Amann, Klaus: Finanzwirtschaft, Finanzierung, Investition, Finanzplanung, 
    Stuttgart 1993. S. 19. 
18
 Finanzierungsinstrumente: Systematisierung. In: URL:  
    http://www.finanzierungsinstrumente.com/ (letzter Zugriff 15.02.2013) 
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Kapitalverwendung 
Unter Kapitalverwendung versteht man die Bindung des Kapitals in Vermö-
gensgegenständen. Diese Art der Bindung wird per se als Investition be-
zeichnet, welche zuvor genau geprüft werden muss, um diese auch öko-
nomisch sinnvoll einsetzen zu können.19 Durch Investitionen wird demge-
mäß das frei zur Verfügung stehende Kapital in gebundenes transformiert 
und trägt somit zur Produktions- und Absatzkapazität des Unternehmens 
bei, wodurch sich der Umfang und die Struktur des Vermögens verändern.20 
In Unternehmen spricht man von Investitionen wenn, damit die Anschaffung 
von Anlagen verstanden werden soll. Wenn es hingegen um etwaiges Um-
laufvermögen geht, sollte anstatt dessen besser der Begriff Beschaffung 
verwendet werden. Daher spiegelt die Kapitalverwendung in erster Linie die 
betrieblichen Leistungsprozesse wieder, welche für die Finanzwirtschaft von 
enormer Bedeutung sind, da sich aus den Leistungsprozessen der genaue 
Kapitalbedarf ableiten lässt und zum anderen, die durch den Absatzmarkt 
erzielten Mittelrückflüsse zur Kapitaldeckung herangezogen werden kön-
nen.21 Zur genauen ökonomischen Beurteilung einer Investition können 
mehrere Verfahren aus der statischen und dynamischen Investitionsrech-
nung, unter Berücksichtigung der projektbezogenen Chancen und Risiken 
verwendet werden. 




Unter Beteiligungsfinanzierung (Eigenfinanzierung) wird im Allgemeinen die 
Finanzierung durch den oder die Eigentümer bzw. die Gesellschafter (An-
teileigener) von außen in Form von Einlagen verstanden.22  
 
                                            
19
 Vgl. Urbatsch, René-Claude: Finanzierung, Skriptum WS ,FH-Mittweida, Mittweida  
    2011, S. 13. 
20
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 215. 
21
 Vgl. Amann, Klaus: a.a.O., S. 20. 
22
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 234. 
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Die Arten der Zuführung des Eigenkapitals sind unterschiedlicher Natur und 
können als:23 
 Geldeinlagen  Sacheinlagen (Rohstoffe, Maschinen oder sonstige Waren)  Rechte (Patente, Wertpapiere) 
in das Unternehmen eingebracht werden. 
Besondere Merkmale einer Beteiligungsfinanzierung sind:24 
  Anspruch auf den Liquidationserlös und auf Beteiligung  Anspruch auf Beteiligung am Gewinn  Mitsprache in der Geschäftsführung (je nach Rechtsform verschie-
den)  Haftung der Schulden des Unternehmens (je nach Rechtsform ver-
schieden) 
Diese Art der Finanzierung kann mit bisherigen Gesellschaftern und neuen 
Gesellschaftern durchgeführt werden. Die Schwierigkeit bei den Sacheinla-
gen und den Rechten kann jedoch sein, dass es nicht immer leicht ist, diese 
Einlagen auch entsprechend ihres tatsächlichen Wertes in das Unterneh-
men einzubringen, da es keine genaue Bestimmung über die Wertentwick-
lung bei Wertpapieren geben kann und es auch bei den Sacheinlagen 
schwieriger ist, genau bestimmte Werte anzusetzen.  
Nicht jedes Unternehmen hat die gleichen Voraussetzungen Eigenkapital 
aufzubringen. Es gibt Unternehmen, die Zugang zur Börse haben und sol-
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 Vgl. Olfert, Klaus: Finanzierung, 15., verbesserte und aktualisierte Auflage, 
    Neckargemünd 2011, S 179. 
24
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 235. 
25
 Vgl. Urbatsch, René-Claude: a.a.O., S. 128. 
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Zu den nicht-emissionsfähigen Unternehmen gehören z. B.:26 
 Einzelunternehmen  Offene Handelsgesellschaft (OHG)  Kommanditgesellschaft (KG)  Stille Gesellschaft  Gesellschaft des bürgerlichen Rechts (GdbR)  Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) 
Darüber hinaus kann es auch noch Probleme mit den Gesellschaftern ge-
ben, da es bei den bisherigen Gesellschaftern zu Beeinträchtigungen ihrer 
Stimmrechte kommen kann und sich die Aufteilung der stillen Reserven und 
der Gewinne erschwert. 
Unternehmen wie zum Beispiel Aktiengesellschaften (AG) oder etwa Kom-
manditgesellschaften auf Aktien (KGaA) können Kapital weit besser am 
Markt aufnehmen und haben gegenüber den nicht-emissionsfähigen Unter-
nehmungen einige Vorteile:27 
 Zugang zu größeren Finanzierungsvolumina  Das Eigenkapital kann in kleinere Teilbeträge aufgeteilt werden  Beteiligung mit geringem Kapital  Fungibilität der Aktien  Gesellschaftsvertrag orientiert sich am Aktiengesetz  Werte der Unternehmensanteile werden durch die Börse bestimmt  Kapitalmäßige Interessen der Eigentümer 
Um die Beteiligungsfinanzierung auf ihre Vorteilhaftigkeit hin überprüfen zu 
können gibt es demnach verschiedene Kriterien, welche eine geeignete 
Hilfestellung bieten, um diese zu evaluieren. Diese werden in der nachfol-
genden Tabelle angeführt. 
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 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 179 f. 
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Tab. 2: Beurteilungskriterien einer Beteiligungsfinanzierung28 
Zu den Anlässen der Beteiligungsfinanzierung können aufgeführt werden:29 
 Gründung  Kapitalerhöhung  Kapitalherabsetzung  Umwandlung  Fusion  Liquidation 
Es kann dementsprechend festgehalten werden, dass Eigenkapital als Risi-
kokapital eingestuft werden kann und dem zu Folge bedeutet dies: Je höher 
das Risiko einer Investition desto höher müsste der Anteil des Eigenkapitals 
sein, da stark risikobehaftete Vorhaben auch mit erhöhter Wahrscheinlich-
keit ein Auftreten von Zahlungsschwierigkeiten mit sich bringen und es zu-
sätzlich liquiditätsschonend ist, da es in konjunkturell schlechten Zeiten kei-
ne Tilgungsquoten und dementsprechende Zinsbelastungen aufweist.30 
Somit trägt das Eigenkapital dazu bei, dass Unternehmen auch in wirt-
schaftlich herausfordernden Zeiten eigenständiger agieren können als jene 
deren Eigenkapitalstruktur zu schwach ausgeprägt ist.  
 
                                            
28
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 180. 
29
 Vgl. Urbatsch, René-Claude: a.a.O., S. 131. 
30
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S. 287 f. 
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2.2.2 Business Angels 
 
Unter Business Angels werden Personen oder Unternehmungen verstan-
den, die einerseits Kapital investieren und andererseits bereit sind ihr un-
ternehmerisches Know-how in das neue Projekt mit einfließen zu lassen. 
Business Angels waren oft selbst erfahrene Unternehmer, welche ihre Un-
ternehmen erfolgreich am Markt platziert haben, oder auch langjährige lei-
tenden Manager. Business Angels sind meist nicht hauptberuflich als Ven-
ture Capitalists aktiv.31 Die Absicht solcher Business Angels besteht also 
darin, junge erfolgversprechende Unternehmer zu unterstützen, wenn zum 
Beispiel das Risiko für Banken zu hoch ist, andererseits die Beteiligungshö-
he für etwaige Beteiligungsgesellschaften zu gering ist. Vorteile für das Un-
ternehmen durch Business Angels können sein:32 
 Rasche Durchführung von Projekten und Expansionsstrategien  Verbesserung der Finanzierungsstruktur und Verbesserung der zu-
sätzlichen Aufnahme von Fremdkapital  Erhalt von zusätzlichem Know-how und ein Netzwerk an Kontakten 
Für Business Angels ist die Erstellung eines Business-Plans, aus dem her-
vorgeht, dass sich der Unternehmer mit den wichtigsten Eckpunkten seiner 
Unternehmensentwicklung auseinandergesetzt hat, von entscheidender 
Bedeutung. Was auch noch unbedingt vorliegen sollte ist ein „Proof of Con-
cept“, in dem gezeigt wird, dass die Geschäftsidee umsetzbar ist. Grund-
sätzlich muss der Unternehmer bereit sein sich für eine Beteiligung durch 
einen Business Angel zu öffnen. Er sollte sich auch gleichzeitig Gedanken 
über das Ausstiegsszenario machen, da nach dem eventuellen Ausstieg 
des Business Angels mit einem neuen Partner gerechnet werden muss, 
oder ob man die Anteile des Business Angels zurückkaufen möchte. Zudem 
ein Unternehmen in der Start-up Phase noch über keine ausreichende Fir-
mengeschichte verfügt, überprüfen die Business Angels die Qualifikation 
und Persönlichkeit des Managements. Es muss aber auch darauf hingewie-
                                            
31
 Vgl. Bleis, Christian: Grundlagen Investition und Finanzierung, Lehr- und Arbeitsbuch,  
    1. Auflage, München 2006, S. 91 ff. 
32
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Business Angels. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 17.02.2013) 
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sen werden, dass Business Angels in der Regel Interesse an einer mittel- 
bis langfristigen Positionierung im Unternehmen haben. 
Vorteile  Nachteile Kosten 
Rasche Durchführung 









Erhalt von zusätzlichem 
Know-how und ein Netz-
werk an Kontakten 
 
Es gibt keine Dividen-
denzahlungen und keine 
Zahlung von diversen 
Zinsen 
 
Anhand der Beteiligung 
werden Unterneh-
mensanteile abgegeben 
Wenn man die Anteile 
des Business Angel zu-
rückkauft kann dies zu 
einem erhöhtem Preis 
geschehen 
 
Es fallen keine Zinskos-
ten und keine Dividen-
denzahlungen an 
 
Tab. 3: Zusammenfassung zu Business Angels33 
2.2.3 Private Equity 
 
Eine weitere Ergänzung zur Beteiligungsfinanzierung ist das so genannte 
Private Equity. Private Equity ist Eigenkapital, welches einen risikobereiten 
Charakter aufweist und es darüber hinaus eine zusätzliche Möglichkeit zur 
Eigenkapitalfinanzierung nicht börsennotierter Unternehmen bietet.34 Der 
Unternehmer muss sich auch in diesem Fall entscheiden, einen Teil des 
Unternehmens in Form von Eigenkapital abzugeben und dafür frisches Ri-
sikokapital zu bekommen. Der Vorteil gegenüber dem Wettbewerb und der 
finanziellen Unabhängigkeit sind für die Erreichung der strategischen Ziele 
                                            
33
 Eigene Quelle. 
34
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 264 f. 
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bedeutend. Der Private Equity-Geber stellt also Eigenkapital zur Verfügung 
und beteiligt sich dadurch direkt an dem Unternehmen mit allen Rechten, 
Pflichten, Chancen und Risiken. Private Equity Gesellschaften legen im 
speziellen auf folgende Punkte Wert:35 
 Das Unternehmen muss mit seiner Produkt- oder Geschäftsidee eine 
gute Marktposition vorweisen können  Der vom Unternehmen bearbeitete Markt ist von Stabilität gekenn-
zeichnet und es herrschen hohe Eintrittsbarrieren  Das etablierte und erfahrene Management ist in der Lage die Wert-
steigerungspotenziale sukzessive auszuschöpfen und dadurch gut 
entwickelte Cash-Flows zu generieren 
Vorteile Nachteile Kosten 
Im Zuge der Erhöhung 
des EK verbessert sich 
die Finanzierungsstruk-



















Es fallen keine Zins-
kosten und keine Divi-
dendenzahlungen an 
Tab. 4: Zusammenfassung zu Private Equity36 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Private Equity. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 17.02.2013) 
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 Eigene Quelle. 
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Zusammenfassend eine Beschreibung zum Prozedere des gesamten Ab-
laufes einer Private Equity Finanzierung:37 
Businessplan:  Erstellung eines Business Plans, welcher durch 
ein Private Equity Unternehmen finanziert wer-
den möchte. 
Erstkontakt: Vor dem ersten Kontakt sollten die Kriterien des 
Private Equity-Gebers bereits überprüft werden. 
Dies kann aus der Partnerbeschreibung heraus 
erfolgen. 
Grobanalyse: Die Private Equity Gesellschaft überprüft das 
Unternehmen auf Grund des Businessplans. 
Unternehmenswert: Durch verschiedene Bewertungsverfahren prüft 
der Private Equity-Geber den Wert der Gesell-
schaft. Als Beispiele können hierfür das Ertrags-
wertverfahren, das Substanzwertverfahren oder 
das Mittelwertverfahren angeführt werden. 
LOI: Mittels eines LOI (Letter of Intent) wird die Betei-
ligungsbereitschaft des Private Equity-Gebers 
dokumentiert. In diesem LOI werden auch die 
wesentlichen Konditionen angeführt, die für die 
Beteiligung relevant sind. 
Due Diligence:  In diesem Abschnitt wird das Unternehmen nach 
wirtschaftlichen Kriterien wie dem Markt, dem 
Produkt, der Organisation und dem Management 
evaluiert. Danach erfolgt eine steuerliche und 
rechtliche Beurteilung. 
Vertragsabschluss:  Wenn die Investmentgesellschaft dem Vertrag 
inhaltlich zustimmt, erfolgt der Vertragsabschluss 
zwischen den Partnern. 
                                            
37
 Unternehmensfinanzierung: Venture Capital. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 19.02.2013) 
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Die Beteiligung:  Je nach Vertragsgestaltung kann die Einfluss-
nahme des neuen Kapitalgebers neben der Be-
reitstellung von neuem Risikokapital auch die 
Unterstützung des Managements beinhalten. 
Exit: Die Finanzierung über einen Private Equity-
Geber ist immer befristet und im besten Fall er-
folgt der Ausstieg des Kapitalgebers über einen 
Börsegang (IPO). 
 
2.2.4 Venture Capital 
 
Venture Capital als solches wird als Wagnis- oder Risikokapital bezeichnet 
und stellt dem Unternehmen weiteres Eigenkapital zur Verfügung, welches 
für eine bestimmte Zeitdauer in der Gesellschaft verbleibt und hohe Risiken 
trägt und dem gemäß auch gewisse Gewinnerwartungen hat.38 Solche Ven-
ture Capital-Geber finanzieren Unternehmen in einer frühen Phase der 
Entwicklung. 
Hieraus kann abgeleitet werden, dass ein Venture Capital-Geber Eigenkapi-
tal zur Verfügung stellt und sich direkt am Unternehmen, mit allen Rechten, 
Pflichten, Risiken und Chancen beteiligt. 39 Das Hauptaugenmerk von Ven-
ture Capital-Gebern besteht darin, den Unternehmenswert schnell zu stei-
gern um diesen innerhalb von vier bis maximal acht Jahren wieder zu ver-
äußern. Dadurch entsteht an das Unternehmen die Anforderung eine aus-
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 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 264. 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Venture Capital. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 19.02.2013) 
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Unterscheidungskriterium Venture Capital Private Equity 
Unternehmenstyp Innovativ, rasch 
wachsend 




gements durch den Eigen-
kapitalgeber 
Hoch Niedrig 
Beteiligungsdauer 4 bis 8 Jahre Kommt auf den Finan-
zierungsfall an 
Risiko Hoch Abschätzbar 
Phase des Unternehmens In der Frühphase Das Unternehmen befin-
det sich bereits in der 
fortgeschrittenen Ent-
wicklungsphase 
Motive der Finanzierung Expansion, Start-up, 
MBO/MBI, Spin-off 
MBO/MBI, Pre-IPO (Ini-
tial Public Offer), Spin-
off, Expansion 
Tab. 5: Venture Capital versus Private Equity40 
Venture Capital ist risikobereites Eigenkapital. Dem Unternehmen an sich 
muss bewusst sein, dass es dadurch auch einen neuen Miteigentümer be-
kommt. Da der Beteiligungshorizont, wie bereits erwähnt, ohnehin nur 4 bis 
8 Jahre dauert, kann das Unternehmen auch eine frühzeitige Rückkaufs-
strategie bezüglich der Anteile entwickeln.  
Im Wesentlichen kann die Bereitstellung von Venture Capital in verschiede-
nen Phasen des Unternehmenslebenszyklus erfolgen:41 
 Early-Stage-Financing: Gilt als Finanzierungshilfe in der frühen Pha-
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Venture Capital. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 20.02.2013) 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Venture Capital. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 20.02.2013) 
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Die Vorteile von Venture Capital sind:42 
 Da Venture Capital als Eigenkapital zur Verfügung gestellt wird ver-
bessert es die Finanzierungsstruktur des Unternehmens  Es können Projekte und Expansionsstrategien schneller durchgeführt 
werden  Während der Expansionsphase wird die Liquidität des Unterneh-
mens geschont  Es kann zusätzliches Fremdkapital aufgenommen werden  Im Zuge einer Beteiligung durch eine Venture Capital-Gesellschaft 
kann zusätzliches Know-how und ein Netzwerk an Kontakten einge-
bracht werden 
Zu den Nachteilen kann die Abgabe von Unternehmensanteilen angeführt 
werden. Ein Kostenfaktor ist der eventuell teure Rückkauf der Unterneh-
mensanteile. Weiteres muss noch erwähnt werden, dass keine Zins- oder 
Dividendenzahlung anfallen.  

















Der Rückkauf der Unter-
nehmensanteile kann 
hohe Kosten verursachen 
 
Keine Kosten für Zins- 
oder Dividenden-
zahlungen 
Tab. 6: Zusammenfassung Venture Capital43 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Venture Capital. In: URL:  
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 Eigene Quelle 
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2.2.5 Der Gang an die Börse 
 
Durch einen Börsegang kann dem Unternehmen Eigenkapital zugeführt und 
somit die Voraussetzung für ein weiteres Wachstum gegeben werden. Dem 
Unternehmen wird auch die Möglichkeit geboten sich im Zuge einer Kapi-
talerhöhung weiteres Eigenkapital zu beschaffen. 44 Dies führt wiederrum zu 
erheblichen Vorteilen bezogen auf eine etwaige Expansionsstrategie, um 
erneut Risikokapital für die Entwicklung neuer Projekte zu generieren. 
Gleichzeitig muss auch erwähnt werden, dass durch die Aufstockung des 
Eigenkapitals zusätzlich noch die Möglichkeit besteht, sich erneut Fremd-
kapital zu besseren Konditionen zu beschaffen. Für die bereits bestehen-
den Eigentümer muss bei einem IPO (Initial Public Offering) die Akzeptanz 
gegenüber den neuen Aktionären vorhanden sein und das Management 
muss die neuen Miteigentümer auch umfangreich und vor allem zeitnahe 
über die Abläufe informieren. Das typische Volumen, welches über einen 
Börsegang lukriert wird, beträgt in etwa 20 bis 30 Millionen Euro. In Öster-
reich ist jedoch bislang die Bereitschaft für einen Börsegang im Allgemei-
nen mäßig ausgeprägt. Die hierzulande vorherrschende Finanzierung er-
folgt vorwiegend durch Fremdkapital, welches natürlich einen höheren Kos-
tenfaktor aufweist. Die Wiener Börse hat jedoch auch für kleinere und mitt-
lere Unternehmen mit einem geringeren Kapitalbedarf ein eigenes Markt-
segment geschaffen, den so genannten „mid-market“.45 In diesem Markt 
werden Börsegänge ab einem Volumen von 10 Millionen Euro organisiert 
und vorbereitet. 
Wichtige Motive für einen Börsegang sind:46 
 Verselbstständigung des Unternehmens  Höhere Attraktivität für die Mitarbeiter und das Management  Medienwirkung durch den Börsegang  Realisierung des Eigentümerwertes der Altgesellschafter, Tracking 
Stocks und Spin Offs 
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 Vgl. Betsch, Oskar; Groh, Alexander P.; Lohmann, Lutz G.E: Corporate Finance,  
    München 1998. S. 264. 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Börse. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 22.02.2013) 
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 Vgl. ebenda, S. 267. 
[22] 
 Nachfolgeprobleme können besser geregelt werden  Mitarbeiter können am Unternehmen beteiligt werden und dadurch 
mehr Interesse am Erfolg des Unternehmens entwickeln  Disziplinierung des Managements  Es kann der Zugang zu anderen Kapitalmarktfinanzierungsformen 
gelegt werden 
Ein wesentliches Argument, dass gegen einen erstmalige Aktienemission 
spricht, ist der wohl entstehende Fremdeinfluss auf das Unternehmen. In 
diesem Fall kann durch eine Umstrukturierung des Grundkapitals entge-
gengewirkt werden. Hier wären als Beispiele zu nennen:47 
 Emission von Vorzugsaktien  Limitierung des Emissionsvolumens auf 25%, vermindert um eine 
Aktie  Breite Streuung der Aktien 
Durch diese Maßnahmen kann dem Verlust der qualifizierten Mehrheit be-
gegnet werden. Hervorzuheben ist auch, dass es durch die Funktionstren-
nung der Organe (Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung) zu einer 
Verselbstständigung der Gesellschaft kommt und so die direkte Einfluss-
nahme einzelner Gesellschafter eingeschränkt wird.48 
Wie bereits erwähnt, verbessert sich die Eigenkapitalstruktur durch einen 
Gang an die Börse schlagartig, vor allem wenn dabei gleichzeitig eine Kapi-
talerhöhung erfolgt, was wiederum zur Verbesserung der Bonität der Ge-
sellschaft beiträgt und die Kosten für das Fremdkapital sinken lässt. Dar-
über hinaus besteht der Vorteil, dass weiteres Fremdkapital aufgenommen 
werden kann. 
Neben den finanziellen Vorzügen bestehen noch weitere Vorteile, welche 
einen Gang an die Börse befürworten:49 
 Finanzielle und strategische Flexibilität 
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 Vgl. Betsch, Oskar; Groh, Alexander P.; Lohmann, Lutz G.E: a.a.O., S. 269. 
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 Vgl. ebenda, S. 268. 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Börse. In: URL:  
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 Keine Abhängigkeit von Kreditgebern  Unternehmerische Unabhängigkeit wird gesichert  Permanente Bewertung der Unternehmenspolitik durch den Aktien-
kurs  Attraktivität als Arbeitgeber wird gesteigert  Erhöhter Bekanntheitsgrad und attraktivere Imageeffekte durch die 
Medienpräsenz  Strategie und Struktur des Unternehmens werden laufend verbessert  Aktien sind einfach übertragbar  Gut entwickeltes Rechnungswesen, Reporting und Controlling die-
nen dem Unternehmen  Zugang zu bestimmten Finanzierungsinstrumenten wird erst durch 
den Börsegang möglich 
Vorteile Nachteile Kosten 
Eigenkapitalstruktur 
 
Besserer Zugang zum 
Kapitalmarkt 
 
Zugang zu Fremdkapital 
 










Risiko der Bewertung mit-
tels des Aktienkurses und 
der damit verbundenen 
Folgen für das Unter-
nehmen 
 
Mitsprache der Aktionäre 
in der Hauptversammlung 
 




















Tab. 7: Zusammenfassung IPO50 
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Wenn die Finanzkraft der Partner bei Bauprojekten nicht ausreicht und die 
Eigenkapitalausstattung der Projektgesellschaft, welche beispielsweise für 
die Entwicklung eines Projektes gegründet wurde, zu gering ist, kann man 
in diesem Fall eine Fondsgesellschaft in Betracht ziehen.51 Solche Fonds 
sind zumeist an einer längerfristig angelegten Eigenkapitalrendite, anstatt 
an einer kurzfristigen hohen Wertsteigerung, interessiert. 
In der folgenden Abbildung wird auf den Risikotransfer, bezogen auf den 















Abb. 3: Risikotransfer bezogen auf den Eigenkapitalanteil52 
 
 
                                            
51
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: Finanzierung und Bilanzierung in der  
    Bauwirtschaft, 1. Auflage, Wiesbaden 2006, S. 57. 
52
 Vgl. ebenda, S. 57. 
 
          Privatwirtschaftliche Realisierung 
Zahlungen hängen nicht vom 
Auslastungsgrad ab, sondern 
erfolgen auf Basis von Zah-
lungsplänen. 
Festpreis nur für Bau und Fi-
nanzierung, aber Kostenrisiko für 
Instandhaltung und Betreibung 
bleibt bei öffentlicher Hand. 
 
Zahlungen hängen vom Auslas-
tungsgrad oder von der Leis-
tungserfüllung gemäß Outputspe-
zifikation ab. 
Festpreise für alle Leistungen 








Öffentliches Risiko Privates Risiko 
[25] 
Diese Fonds werden durch Fondsgesellschaften aufgelegt, um mehrere 
kleine Kapitalbeträge zu einem größeren Kapitalvermögen zu bündeln.53 
Natürliche oder juristische Personen stellen ihr Kapital einer Fondsgesell-
schaft zur Verfügung und erwerben somit Anteile am Fondsvermögen, wel-
ches durch Wertpapiere verbrieft wird. Durch den Kauf von Fondsanteilen 
erwirbt der Anleger die Möglichkeit sich gleichzeitig an mehreren Projekten 
zu beteiligen.54 Es kann zwischen offenen Fonds und geschlossenen Fonds 
unterschieden werden. Bei geschlossenen Fonds kann der Anleger seine 
Beteiligung erst nach Fälligkeit, sprich am Ende des Investitionszeitraums, 
einlösen. Hingegen ist es bei einem offenen Fonds für den Anleger jederzeit 
möglich, neue Fondsanteile zu kaufen oder zu verkaufen.55  
Der „Macquarie European Infrastructure Fund“ (MEIF) ist beispielhaft für 
einen geschlossenen Fonds zu nennen:56 
 Beteiligung im Bereich der europäischen Versorgungs- und Trans-
portinfrastruktur. Im besonderen Beteiligungen in der Strom-, Gas- 
und Wasserwirtschaft, sowie Investitionen im Transportsektor und im 
Bereich der Kommunikationsinfrastruktur  Investmentphilosophie: qualitativ hochwertige Beteiligungen mit 
nachhaltig langfristigem Charakter (langfristige Cashflows)  Zielgruppe: langfristig orientierte institutionelle und private Investoren  Die Ausschüttungserwartung liegt durchschnittlich bei ca. 7,5% p.a.  Bisherige Investitionen: South East Water (Großbritannien, Wasser-
versorgung), Arlanda Express (Schweden, Verkehr), Wales & the 
West gas distribution network (Großbritannien, Energie), Brussels 
Airport (Belgien, Verkehr) 
 
 
                                            
53
 Vgl. Environmental-studies: Fonds. In: URL: 
    http://www.environmental-studies.de/Fonds/fonds.html. (letzter Zugriff 24.02.2013) 
54
 Vgl. Environmental-studies: Fonds. In: URL: 
    http://www.environmental-studies.de/Fonds/fonds.html. (letzter Zugriff 24.02.2013) 
55
 Vgl. Environmental-studies: Fonds. In: URL: 
    http://www.environmental-studies.de/Fonds/fonds.html. (letzter Zugriff 24.02.2013) 
56
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 58. 
[26] 
Vorteile Nachteile Kosten 
Risikominimierung 










Ausschüttung an den 
Anleger 
Tab. 8: Zusammenfassung Vor- und Nachteile, Fonds57 
2.2.7 Inkubator 
 
Befinden sich die Projektgesellschaft bzw. das Unternehmen in einer frühen 
Phase der Entwicklung kann unter anderem auf so genannte Inkubatoren 
(Brutkästen) zurückgegriffen werden. Inkubatoren haben es sich zum Ziel 
gesetzt die Entwicklungschancen einer Unternehmung zu verbessern, in-
dem sie beispielsweise für die Bereitstellung der materiellen Infrastruktur 
sorgen. Das Hauptziel eines Inkubators liegt im Besonderen darin, die Ent-
wicklungschancen des Unternehmens deutlich zu verbessern.58 Zur Finan-
zierung kann festgehalten werden, dass ein Inkubator in der Regel eine 
Minderheitsbeteiligung an dem Unternehmen hält, welches nach geraumer 
Zeit wieder an strategische Partner, den Unternehmer oder an diverse Fi-
nanzinvestoren abgegeben wird.  
Stammen die Inkubatoren aus dem öffentlichen Bereich, zeichnet sich dies 
durch die Bereitstellung von Fremdkapital zu äußerst niedrigen Zinsen ab. 
59
 Es kann bei öffentlichen Inkubatoren auch vorkommen, dass überhaupt 
keine Zinsen anfallen. Das Unternehmen kann von den Netzwerken der 
Inkubatoren einen Nutzen ziehen, da diese oftmals den Zugang zu neuen 
potenziellen Kunden, Finanzdienstleistern oder Experten legen.  
 
                                            
57
 Eigene Quelle 
58
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Incubator. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 25.02.2013) 
59
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Incubator. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 25.02.2013) 
[27] 
Damit ein Inkubator tätig wird, müssen folgende Voraussetzungen gegeben 
sein:60 
 Es sollen plausible und innovative Unternehmensideen vorliegen, 
welche sich in der frühen Entwicklungsphase befinden  Alleinstellungsmerkmal und klarer Kundennutzen 
Vor- und Nachteile von einem Inkubator: 










Im Falle einer Beteili-




Zinskosten, bis hin zur 
völligen Zinsbefreiung 
 
Kosten für den Rück-
kauf der Beteiligung 
Tab. 9: Zusammenfassung eines Inkubators61 
2.2.8 Innenfinanzierung 
 
Unter Innenfinanzierung versteht man im Allgemeinen die Möglichkeit, Fi-
nanzierungen aus eigener Kraft vorzunehmen, da das dafür benötigte Kapi-
tal aus den Umsatzerlösen bzw. sonstigen Erlösen stammt, denen im be-
sonderen kein zahlungswirksamer Aufwand gegenübersteht.62 Da diese Art 
der Finanzierung für Bauprojekte weniger relevant ist, erfolgt eine kurze 
Übersicht zu diesem Finanzierungsinstrument. 
Ansätze der Innenfinanzierung:63 
 Finanzierung aus sonstigen Kapitalfreisetzungen 
o Vermögensumschichtung 
                                            
60
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Incubator. In: URL:  
    http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 25.02.2013) 
61
 Eigene Quelle 
62
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 375. 
63
 Vgl. ebenda, S. 375. 
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o Rationalisierung  Finanzierung aus Umsatzerlösen 
o Finanzierung aus Rückstellungen 
o Finanzierung aus Abschreibungen 
o Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen 
Bei Vermögensumschichtungen werden immaterielle oder aber auch ma-
terielle Vermögenswerte liquidiert. Als Möglichkeiten bieten sich hier im Be-
sonderen Wertpapiere des Umlaufvermögens, Beteiligungen und die Ver-
äußerung von Gegenständen des Umlauf- und Anlagevermögens an.64 Dies 
sollte jedoch unter der Maßgabe erfolgen, dass damit dem Unternehmen 
kein Nachteil in der Ausführung seines Betriebes entsteht. 
Durch Rationalisierung wird versucht, das Unternehmen produktiver zu 
gestalten, in dem man einzelne Abläufe optimiert und versucht, das gebun-
den Kapital freizusetzen. Dies kann z. B. durch eine verbesserte Material-
disposition und durch Liquidation von nicht mehr benötigten Umlaufvermö-
gen organisiert werden.65 
Die Finanzierung aus Rückstellungen erfolgt dadurch, dass der Aufwand 
für Rückstellungen sofort verrechnet werden kann, die dazugehörige Aus-
zahlung erst zu einem späteren Zeitpunkt erfolgt und dem Unternehmen 
das Kapital während dieses Zeitraumes zur Verfügung steht, wenn die Ge-
genwerte bereits über den Umsatzprozess dem Unternehmen zugeflossen 
sind.66 Am deutlichsten wird der Finanzierungseffekt aus Rückstellungen, 
bei Steuer- und Pensionsrückstellungen, da die später zu leistenden Zah-
lungen den Perioden ihrer Verursachung zugerechnet werden.67 
Abschreibungen per se sind gedachte Kosten bzw. Aufwendungen, die vom 
Unternehmer zu kalkulieren sind, da sie den Werteverzehr der genutzten 
Anlagen darstellen und in der Preiskalkulation enthalten sein müssen, um 
eine Deckung über den Umsatz generieren zu können.68 Wird das um die 
Abschreibung freigesetzte Kapital vorerst nicht in neue Anlagen investiert, 
                                            
64
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 402. 
65
 Vgl. ebenda, S. 401. 
66
 Vgl. ebenda, S. 396. 
67
 Vgl. Bleis, Christian: a.a.O., S. 125. 
68
 Vgl. ebenda, S. 121 f. 
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steht dies dem Unternehmen für anderweitige Finanzierungen (Umlaufver-
mögen) zur Verfügung und somit besteht eine Finanzierung aus Ab-
schreibungen.69 Das frei zur Verfügung stehende Kapital kann so zur Fi-
nanzierung des Anlage- und Umlaufvermögens herangezogen werden. 
Die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen wird auch als Selbstfi-
nanzierung bezeichnet, wobei zwischen der offenen und der stillen Finan-
zierung zu unterscheiden ist.70 Durch die offene Selbstfinanzierung wach-
sen bei Kapitalgesellschaften die offenen Rücklagen (Kapital- und Gewinn-
rücklagen) in der Bilanz an.71 Die Gewinne werden somit nicht an die Ge-
sellschafter ausgeschüttet, sondern können als Guthaben oder als Anlage-
vermögen und Umlaufvermögen im Unternehmen ihre Verwendung fin-
den.72  
Im Wesentlichen müssen sich die Gesellschafter aber darüber einig sein, 
wie die Gewinne zu verwenden sind. Durch eine Unterbewertung der Aktiva 
oder einer Überbewertung der Passiva können stille Rücklagen im Unter-
nehmen gebildet werden, die erst bei ihrer Auflösung der Besteuerung un-
terliegen.73 Diese Art der Finanzierung wird auch als stille bzw. verdeckte 
Selbstfinanzierung bezeichnet. Der Finanzierungseffekt besteht darin, dass 
die Bemessungsgrundlage für den zu versteuernden Gewinn, durch die 
nicht Offenlegung des Substanzwertes reduziert wird und sich dementspre-
chend die Steuerlast verkürzt bzw. auf einen späteren Zeitpunkt verscho-





                                            
69
 Vgl. Bleis, Christian: a.a.O., S. 122. 
70
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 377. 
71
 Vgl. Hildmann, Gabriele; Fischer, Jörg: Finanzierung, Intensivtraining,  
    Wiesbaden 2002, S. 135. 
72
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 377. 
73
 Vgl. Hildmann, Gabriele; Fischer, Jörg: a.a.O., S. 136. 
74
 Vgl. ebenda, S. 136. 
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2.3 Finanzierung mit Fremdkapital 
 
Unter Fremdfinanzierung wird eine Finanzierung mittels Kreditkapital ver-
standen. Die Varianten des Kreditkapitals sind dementsprechend vielfältig 
und daher auch unterschiedlich zu besichern. Kreditkapital kann de facto 
kurz-, mittel- und langfristig dem Unternehmen zur Finanzierung der erfor-
derlichen Güter zur Verfügung gestellt werden.75 Im Zuge einer Kredit-
finanzierung sind im Besonderen die Rechte der Gläubiger zu beachten, da 
einerseits das Kreditkapital befristet zur Verfügung steht und andererseits 
ein Anspruch auf Kredittilgung und Zinszahlung besteht. In diesem Zusam-
menhang ist auch die damit verbundene Liquiditätsbelastung vom Unter-
nehmen zu beachten und in den jeweiligen Finanzplänen zu erfassen. 
Durch die Finanzierung mit Kreditkapital entsteht keine Beteiligung am 
Vermögenszuwachs bzw. an den stillen Reserven.76 Mit Hilfe von Kreditka-
pital kann ein Unternehmen Zeiten mit Liquiditätsengpässen überbrücken 
und so geplante Prozesse durchführen. Hieraus kann abgeleitet werden, 
dass es per se keine bedenkliche Situation ist, wenn der Anteil an Kreditka-
pital steigt, sofern es durch ein gesteigertes Leistungsvermögen auch eine 
Deckung dafür gibt.77  
Verwendung von Fremdkapital Betriebsmittelkredite zur Beschaffung von 
Umlaufvermögen. 
Investitionskredite zur Beschaffung von 
Anlagevermögen. Zwischenfinanzierungs-
kredite zur Vorfinanzierung oder Überbrü-
ckung. 
Formen des Fremdkapitals Kreditleihe: Der Kreditgeber stellt seine 
Kreditwürdigkeit zur Verfügung. 
Sachkredite: Der Kredit wird in Form von 
Sachen (Maschinen, Rohstoffe) gewährt. 
Geldkredite: Der Kredit wird in Form von 
Geld gegeben. 
Tab. 10: Merkmale der Finanzierung mit Fremdkapital78 
                                            
75
 Vgl. Lechner, Karl; Egger, Anton; Schauer, Reinbert: a.a.O., S.251. 
76
 Vgl. ebenda, S.251 f. 
77
 Vgl. ebenda, S.252. 
78
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 278. 
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Tab. 11: Zusammenfassung Fremdkapital79 
2.3.1 Leasing 
 
Leasing ist eine weitere Form der Kapitalaufnahme. Im speziellen handelt 
es sich beim Leasing um eine investitionsbezogene Nutzungsfinanzierung. 
Es können in diesem Zusammenhang sowohl Mobilien (Maschinen) als 
auch Immobilien (Gebäude) geleast werden. Leasing kann grundsätzlich in 
zwei, gemäß dem Verpflichtungscharakter entsprechende, Vertragstypen 
kategorisiert werden:80 
 Operating Leasing  Financial Leasing 
Die Kurzfristigkeit des Operating Leasing entspricht daher einem Mietver-
trag.81  
Die klassischen Merkmale eines Operating Leasing-Vertrages sind: 
 Die Verträge können von beiden Parteien jederzeit gekündigt wer-
den.82  Es gibt keine vereinbarte Grundmietzeit, es handelt sich im diesen 
Sinne um normale Mietverträge gemäß des BGB.83  Das Investitionsrisiko wird von der Leasinggesellschaft übernommen. 
Das bedeutet, dass der Vertrag gekündigt werden kann obwohl 
                                            
79
 Eigene Quelle 
80
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 19. 
81
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 358. 
82
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S.20. 
83
 Vgl. ebenda S. 20. 
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durch die laufenden Einzahlungen des Leasingnehmers der Anschaf-
fungspreis noch nicht gedeckt ist.84  Das Risiko des zufälligen Untergangs bzw. der technischen Weiter-
entwicklung liegt beim Vermieter.85  Reparatur und Wartung trägt der Leasinggeber.86  Die zu zahlenden Leasingraten stellen für den Leasingnehmer einen 
Aufwand dar und sind daher als Betriebsausgaben steuerlich ab-
zugsfähig. Die Bilanzierung des Gutes obliegt dem Leasinggeber, 
der es auch voll abschreibt und somit auch das Risiko des Eigen-
tums trägt.87 
Dem gegenübergestellt unterscheidet sich das Financial Leasing durch die 
Langfristigkeit des Vertrages. Der Leasingvertrag ist innerhalb der Grund-
mietzeit nicht kündbar und die Eigentümerrisiken gehen auf den Leasing-
nehmer über.88 Die wichtigsten Merkmale von Financial Leasing-Verträgen 
sind: 
 Vereinbarung einer festen Grundmietzeit.89  Der Vertrag kann nicht von beiden Seiten gekündigt werden.90  Die Grundmietzeit ist gewöhnlich kürzer als die betriebsgewöhnliche 
Nutzungsdauer.91  Die Leasingbeträge sind so kalkuliert, dass der Leasinggeber mit Ab-
lauf der Mietzeit die Anschaffungs-/Herstellkosten, die Nebenkosten, 
die Kapitalkosten und den Gewinn vom Leasingnehmer abgegolten 
bekommt.92  Das Risiko der Investition ist vom Leasingnehmer zu tragen.93  Wartung, die Gefahr des Untergangs und auch Reparaturkosten sind 
vom Leasingnehmer zu tragen.94 
                                            
84
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S.20. 
85
 Vgl. ebenda S. 20. 
86
 Vgl. ebenda S. 20. 
87
 Vgl. ebenda S. 20. 
88
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 358 . 
89
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 20 f. 
90
 Vgl. ebenda S. 20 f. 
91
 Vgl. ebenda S. 20 f. 
92
 Vgl. ebenda S. 20 f. 
93
 Vgl. ebenda S. 20 f. 
94
 Vgl. ebenda S. 20 f. 
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 In den meisten Fällen ist der Leasingnehmer auch verpflichtet die 
Sache zum Neuwert zu versichern.95 
Nach dem Ende der Grundmietzeit ist es für den Leasingnehmer möglich 
das Objekt weiter zu nutzen z. B. durch Kauf oder einer weiteren Anmietung 
desselben. In diesem Zusammenhang können drei verschieden Grundtypen 
von Leasingverträgen bestimmt werden, wie beispielsweise der Leasingver-
trag ohne Optionsrecht, Leasing mit Kaufoptionsrecht und Leasing mit Miet-
verlängerungsoption, da die Liquidität zur Anschaffung eines neuen Gutes 
bereits anderweitig verwendet wird und die Funktion des Leasinggegen-
standes für den Produktionsprozess notwendig ist. Da es beim Leasingver-
trag ohne Optionsrecht keine Vereinbarungen oder Nebenabreden gibt die 
sich an die Grundmietzeit knüpfen, ist dieser Vertrag als unproblematisch 
zu betrachten. Charakteristisch hierfür ist, dass die Grundmietzeit mindes-
tens 40 % und höchstens 90 % der betriebsgewöhnlichen Nutzungsdauer 
des Objektes beträgt und somit steuerlich dem Leasinggeber zuzurechnen 
ist. 96 Sind diese Kriterien nicht erfüllt, ist es dem Leasingnehmer anzurech-
nen.97 Handelt es sich beim Leasingvertrag um jenen mit Kaufoptionsrecht, 
kann der Leasingnehmer nach Ende der Grundmietzeit das Objekt erwer-
ben. In diesem Fall bedeutet das für den Leasinggeber, dass die Grund-
mietzeit ebenfalls mindestens 40 % und höchstens 90 % der betriebsge-
wöhnlichen Nutzungsdauer entspricht und der Kaufpreis beträgt mindestens 
den durch lineare Abschreibung ermittelten Buchwert bzw. dem niedrigeren 
gemeinen Wert des Objektes.98 Sind diese Kriterien nicht vorhanden, ist 
dies steuerlich dem Leasingnehmer zuzurechnen. Wird ein Leasingvertrag 
mit Mietverlängerungsoption vereinbart, kann der Leasingnehmer den Ver-
trag nach Ablauf der vereinbarten Grundmietzeit verlängern. Dies bedeutet 
in diesem Zusammenhang, dass die Grundmietzeit bei dieser Variante min-
destens 40 % und höchstens 90 % der betriebsgewöhnlichen Nutzungs-
dauer ausmacht und die Folgemiete (5 % bis 10 % von der bisherigen Mie-
te) mindestens den Werteverzehr, der sich aus der linearen Abschreibung 
des Leasingobjektes ergibt, deckt. Hier kann alternativ dazu auch der ge-
                                            
95
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 20 f. 
96
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 359. 
97
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 20. 
98
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 359. 
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meine Wert des Objektes als Größe herangezogen werden, welcher seine 
Deckung durch die Mietzahlungen finden muss.99 Auch hier erfolgt die 
steuerliche Zurechnung an den Leasingnehmer, sollten diese Kriterien nicht 
erfüllt sein. 
Leasing kann demnach wie folgt beschrieben werden. 
„Finanzierungsleasing ist eine Investitionsfinanzierung mit Gebrauchsüber-
lassung gegen Entgelt, auf eine vertraglich bestimmte unkündbare Zeit, un-
ter Übertragung der wesentlichen eigentümerähnlichen Risiken und Pflich-
ten an den Leasingnehmer, ohne dass der Leasingnehmer während der 
Vertragsdauer Eigentümer wird. Operating Leasing weist demgegenüber 
hinsichtlich der Risikoverteilung Merkmale eines Mietvertrages auf.“100 




































Kosten der Demontage 
und Rückführung 
 
Tab. 12: Zusammenfassung Leasing101 
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 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 359. 
100
 Verband österreichischer Leasing- Gesellschaften: Leasing in Österreich, Information  
   des Verbandes österreichischer Leasing- Gesellschaften, 1. Auflage, Wien 2003, S. 15. 
101
 Eigene Quelle 
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2.3.2 Corporate Bonds 
 
Corporate Bonds oder auch Industrieobligationen sind Wertpapiere die ei-
nen schuldrechtlichen Anspruch auf Verzinsung und Tilgung des vom In-
vestor eingebrachten Kapitals verbriefen. Mittels solcher Wertpapiere ist es 
einem Unternehmen möglich, einen hohen Kapitalbedarf über einen Zeit-
raum von 10 bis 25 Jahre zu decken, da das Kapital von vielen Kapitalge-
bern in gestückelten kleineren Beträgen zur Verfügung gestellt werden 
kann.102 Betreffend der Ausgestaltung unterliegen Corporate Bonds wesent-
lich geringeren rechtlichen Auflagen als es z.B. bei Aktien der Fall ist.103  
In der Praxis erwerben die Kapitalgeber einzelne Teilschuldverschreibun-
gen (Partialobligationen), die in der Regel auf Beträge von 100 Euro, 500 
Euro oder 1.000 Euro gestückelt sind und anders als bei Schuldscheinen 
Forderungsrechte verbriefen, da die Forderung als solche an das Papier 
gebunden ist.104 Zur technischen Abwicklung kann festgehalten werden, 
dass die Emission solcher Industrieobligationen i. d. R. durch ein Banken-
konsortium abgewickelt wird, welches die Konditionen der Anleihe mit dem 
Unternehmen aushandelt, die Anleihe übernimmt und mit der Übernahme 
des Risikos am Markt platziert.105 
                                            
102
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 337. 
103
 Vgl. Wiener Börse; Deloitte: Corporate Bonds, Eine Finanzierungsalternative, in:  
     Corporate Bonds, Ausgabe 05.2004, S. 6. 
104
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 337. 
105
 Vgl. Drukarczyk, Jochen: Finanzierung, 10., völlig neu bearbeitete Auflage,  
     Stuttgart 2008, S. 251. 
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Abb. 4: Bonitätsklassen106 
Im Wesentlichen können folgende Vorteile für Corporate Bonds genannt 
werden:107 
 Keine Eigentumsrechtlichen Ansprüche und keine Mitspracherechte  Das Kapital ist erst am Ende der Laufzeit zu tilgen, daher ist das ge-
samte Kapital während der Laufzeit zur Gänze verfügbar  Keine Belastung von Kreditlinien  Der Emissionserlös kann zur Tilgung kurzfristiger Verbindlichkeiten 
verwendet werden. Mit der Wandlung von einer kurzfristigen auf eine 
langfristige Finanzierung können die Finanzierungskennzahlen der 
Bilanz verbessert werden  Im Vergleich zu Krediten ist eine vorzeitige Rückzahlung des Kapi-
tals kaum möglich  Geringe Besicherungserfordernisse. Wird jedoch eine freiwillige Ver-
pflichtungserklärung abgegeben, können die Zinskosten des Papiers 
reduziert werden 
                                            
106
 Assetinum: Bonitätsklassen. In: URL:  
   http://www.assetinum.com/de/vergleich-rating-agenturen.html (letzter Zugriff 16.03.2013) 
107
 Vgl. Wiener Börse; Deloitte: Corporate Bonds, Eine Finanzierungsalternative, In:  
    Corporate Bonds, Ausgabe 05.2004, S. 6 f. 
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 Die Investorenbasis wird verbreitert  Die Emission von Corporate Bonds unterliegt keiner Steuerpflicht wie 
es bei Krediten der Fall ist (staatliche Kreditgebühr)  Die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber können bei der Be-
rechnung der Steuerbasis vom „Ergebnis vor Steuern“ abgezogen 
werden und reduzieren somit die Steuerbelastung, gegensätzlich zu 
den Dividendenzahlungen an die Eigenkapitalgeber  Durch ein Public Placement und eine Notierung an der Börse wird 
der Bekanntheitsgrad gesteigert und es entsteht ein positiver PR-
Effekt 
Arten von Corporate Bonds:108 
 Als Basis steht die festverzinsliche Anleihe  Die Gestaltung bezüglich der Zinsstruktur und –fälligkeit 
o Variabel verzinsliche Anleihe (Floating Rate Notes) 
o Zero-Coupon Bonds (endfällig)  Die Gestaltung bezüglich der verbrieften Rechte 
o Wandelanleihen 
o Optionsanleihen 
o Gewinnschuldverschreibungen  Die Gestaltung bezüglich der Emissionswährung 
o Doppelwährungsanleihen 
o Mischwährungsanleihen  Die Gestaltung bezogen auf die Besicherung 
o Asset Backed Securities 
Festverzinsliche Anleihe oder auch „straight Bonds“ und „ fixed rate 
Bonds“ tituliert im Wesentlichen ein Fremdkapitalinstrument, welches den 
Anspruch auf Zahlung von Zinsen und die Rückzahlung des Nominalbetra-
ges verbrieft. Die Charakteristika begründen sich darin, dass der Zinssatz, 
Zinszahlungstermine und die Laufzeit fixiert sind. Für den Investor und den 
Emittenten handelt es sich hierbei um ein gut überschaubares Produkt, da 
die Zahlungsströme fix sind und diese Art der Anleihe leicht am Kapital-
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markt zu platzieren ist. Nachteilig ist jedoch die starre Zinsstruktur und die 
zumeist ausgenommene Kündigungsmöglichkeit zu definieren, da es keine 
Anpassung zu den sich verändernden Kapitalmarktzinsen gibt und man 
dadurch an höhere oder niedrigere Zinsen gebunden sein kann, als es der 
Markt wiederspiegelt.109  
Die variabel verzinsliche Anleihe (floating rate notes) ist ein Fremdkapi-
talinstrument, bei dem die laufende Verzinsung an den vorherrschenden 
Referenzzinssatz (LIBOR oder EURIBOR) zuzüglich eines Zinsaufschlages 
für Risiko und Bonität (Spread) gekoppelt ist.110 Zur Absicherung des Zins-
satzes kann eine Zinsobergrenze (Cap) bzw. eine Zinsuntergrenze (Floor) 
vertraglich festgehalten werden, um die Ausschläge der Zinsänderungen zu 
begrenzen.111  
 
Abb. 5: Zinsgestaltung bei variabel verzinslichen Anleihen112 
Zero-Coupon Bond (Nullkuponanleihe) ist ein Fremdkapitalinstrument, bei 
welchem erst am Ende der Laufzeit der gesamte Zinsertrag, gemeinsam mit 
der Tilgung der Anleihe (Nominale) fällig ist.113 Für den Emittenten besteht 
hier der Vorteil, dass es während der gesamten Laufzeit zu keinen ver-
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110
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pflichtenden Zinszahlungen kommt und der Verwaltungsaufwand relativ 
gering ist.  
Als nachteilig hingegen erweist sich das durch den Abschlag reduzierte Ka-
pital.114 Beispiel: Möchte ein Unternehmen mit dem Rating (AAA) einen Be-
trag von Euro 100 Mio. durch die Ausgabe eines Zero-Coupon Bond auf-
bringen, welcher nach 15 Jahren in endfälliger Form rückgezahlt werden 
soll, (Marktzinssatz wird mit 7,5 % p.a. angenommen) so muss die Anleihe 
in der Periode 15 einen Rückzahlungsbetrag von rund Euro 300 Mio. gene-
rieren (Emissionskosten werden nicht berücksichtigt).115 Wird nun in diesem 
Fall Euro 300 Mio. festgelegt, erhält das Unternehmen nach Ausgabe des 
Zero-Coupon Bonds einen Betrag von Euro 101,39 Mio.116 
Abb. 6: Graphische Darstellung des Kaufes und der Tilgung117 
Wandelanleihen (convertible bonds) sind eigenkapitalähnliche Mischfor-
men, welche eine Anleihe mit dem Recht verbindet diese auf Basis von 
festgelegten Bedingungen in Aktien zu wandeln und sind demgemäß auch 
als Vorbereitung für einen Börsegang bestens geeignet.118 Der Vorteil für 
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den Investor besteht darin, dass er die Vorteile eines Bonds nutzen kann 
und gleichzeitig die Chancen einer Aktie bekommt.119  
Eine Optionsanleihe (bonds with equity warrant) ist ebenfalls eine eigen-
kapitalähnliche Mischform, welche die Eigenschaften einer Anleihe mit de-
nen eines Optionsscheines verbindet.120 Der Unterschied zur Wandelanlei-
he besteht darin, dass die Anleihe nicht in Aktien getauscht wird, sondern 
die Aktien können zusätzlich, unter Ausübung des Bezugsrechtes, zu einem 
festgelegtem Kurs erworben werden, da der Optionsschein ein eigenständi-
ges Wertpapier ist und auch an der Börse gehandelt werden kann.121 Mit 
der Optionsanleihe bleibt das Fremdkapital bis zum Ende der Laufzeit der 
Obligation im Unternehmen und erst durch die Ausgabe neuer Aktien wird 
gleichzeitig Eigenkapital geschaffen.122 Aus Sicht des Anlegers bedeutet 
dies, dass es bei steigendem Aktienkurs die Möglichkeit gibt, die Aktien mit 
geringerem Kapitaleinsatz zu erwerben, als dies im direkten Erwerb ohne 
Bezugsrecht der Fall wäre. 
Beispiel:123 Es besteht ein Bezugsverhältnis von 2:1. Dies bedeutet, dass 
zwei Optionsscheine zum Bezug einer Aktie im Nennwert von Euro 7 be-
rechtigen. Der derzeitige Bezugskurs liegt bei Euro 24. Folglich müssen 2 
Optionsscheine gegeben werden um eine Aktie um Euro 24 zu erwerben 
(Bezugspreis). Durch die Entwicklung des Börsenkurses von Euro 28 auf 
Euro 32 kommt es hier zu einer Steigerungsrate von 14,29 %, folglich ent-
wickelt sich der rechnerische Wert des Optionspreises von  Euro 2 auf  
Euro 4, was wiederum zu einer Steigerung von 100 % führt. In diesem Zu-
sammenhang spricht man von der Hebelwirkung des Optionsscheines. Die-
se Hebelwirkung soll in der nachstehenden Tabelle rechnerisch dargestellt 
werden: 
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24 20 0 -4 0 0 
24 24 20 0 0 0 
24 28 16,67 4 2 200 
24 32 14,29 8 4 100 
24 36 12,50 12 6 50 
24 40 11,11 16 8 33,33 
Tab. 13: Hebelwirkung des Optionsscheines124 
Die Option als solche kann ausgeübt, verkauft oder auch fallen gelassen 
werden. 
Vorteile für den Emittenten: 
 Anreiz für Anleger durch Optionsrecht  Niedrigere Verzinsung  Vereinbarung von Umtauschkursen über den aktuellen Aktienkursen 
(siehe Tabelle 13) 
Bei der Gewinnschuldverschreibung (participating bonds) handelt es sich 
um ein Fremdkapitalinstrument, bei dem es neben einer festen Verzinsung 
der Gewinnschuldverschreibung auch noch ein Sonderrecht gibt, welches 
den Kapitalgeber berechtigt am Gewinn des Unternehmers zu partizipie-
ren.125 Daraus ergibt sich, dass die Gewinnschuldverschreibung eine Mi-
schung aus Anleihe und Aktie ist, da die Kapitalgeber die Möglichkeit erhal-
ten, neben der festen Verzinsung (Anleihe) noch eine variable Verzinsung 
(Dividende wie bei einer Aktie) zu erhalten.126 Es gibt jedoch für die Kapital-
geber keine Mitspracherechte, wie es z. B. bei Aktien der Fall wäre. Durch 
die Möglichkeit der Vermischung aus fester und variabler Verzinsung kön-
nen Gewinnschuldverschreibungen zu einer niedrigen Normalverzinsung 
(Festverzinsung) angesetzt werden.127 
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Bei Doppelwährungsanleihen (dual currency bond) erfolgt die Mittelauf-
bringung und Rückzahlung in unterschiedlichen Währungen.128 In der Regel 
werden die Zinszahlungen in einer harten Währung durchgeführt, die Til-
gung erfolgt aber in einer weichen Währung.129 Der genaue Ablauf wird in 
den Anleihebedingungen festgehalten. Der Emissionskurs der Anleihe 
hängt von der Bonität des Emittenten, den Zinsänderungen am Markt und 
von der Wechselkursentwicklung der jeweiligen Währung ab.130 Der Emit-
tent spekuliert auf einen für ihn günstigen Kurs für die Tilgung am Ende der 
Laufzeit.131 
Mischwährungsanleihen (composite currency bonds) sind ähnlich kon-
struiert wie Doppelwährungsanleihen, die aber im Unterschied nicht auf ei-
ne Währung lauten sondern auf einen Währungskorb, folgedessen weisen 
Mischwährungsanleihen ein geringeres Wechselkursrisiko auf als es bei 
Doppelwährungsanleihen der Fall ist.132 Asset Backed Securities (ABS) 
ist ein Finanzierungsinstrument, bei welchem die Forderungen oder Rechte 
eines Unternehmens verbrieft werden. Es werden somit Wertpapiere 
(Securities) geschaffen, bei denen die Besicherung (Backed) über die Fi-
nanzaktiva mittels Forderungsansprüche (Assets) aus Lieferung und Leis-
tung erfolgt.133 Gegensätzlich zum Factoring wird bei den ABS der gesamte 
Kapitalmarkt zur Refinanzierung der übernommenen Forderungen ausge-
nutzt und durch den Forderungsverkäufer (Originator) an einen Forde-
rungspool (Special Purpose Vehicle) durchgestellt, welcher den Kauf der 
Forderungen mittels Wertpapiere refinanziert (True Sale). 
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Abb. 7: Grundmodell der ABS-Finanzierung134 
Für den Forderungsverkäufer entsteht somit die Möglichkeit eine günstigere 
Finanzierungsform, als es beim Factoring der Fall ist, zu schaffen. Durch 
die Streuung der Wertpapiere wird das Risiko des Gläubigers gesplittet und 
kann dadurch als geringer eingestuft werden, als beim Ankauf durch ein 
einzelnes Factoringinstitut. 
Die Risikoeinstufung der emittierten Wertpapiere hängt von der Bonität der 
jeweiligen Forderungen ab. Diese müssen dementsprechend werthaltig und 
einbringlich sein. Dies bedeutet, dass je niedriger die Bonität des Unter-
nehmens bzw. ihr Rating ist, desto höher ist das Risiko des Wertpapiers. 
Daher steigert sich der von den Investoren geforderte Zinssatz bei höherem 
Risiko (geringerer Werthaltigkeit).135 
Bei einem Konzept mit Fondszertifikaten kaufen die Investoren Anteile am 
Vermögen des Forderungspools, die Tilgungs- und Zinszahlungen werden 
unmittelbar an den Investor durchgestellt. Bezüglich dieses Konzeptes ist 
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die Laufzeit nicht planbar, da dem Investor das Risiko einer vorzeitigen Til-
gung entstehen kann. 
Durch die Emission von Schuldverschreibungen kann dem Konzept der 
Forderungszertifikate entgegengewirkt werden, denn bei der Emission mit-
tels Schuldverschreibungen werden dem Investor fixe Zins- und Tilgungs-
zahlungen, mittels zwischengeschalteter Finanzinstitutionen, garantiert. 
Dies wirkt sich dem gemäß auf die Kosten aus.136 
Vorteile Nachteile Kosten 
Keine eigentumsrechtlichen 
Ansprüche und keine Mit-
spracherechte 
 
Das Kapital ist erst am En-
de der Laufzeit zu tilgen, 
daher ist das gesamte Kapi-
tal während der Laufzeit zur 
Gänze verfügbar 
 
Die Zinszahlungen an die 
Fremdkapitalgeber können 
bei der Berechnung der 
Steuerbasis vom „Ergebnis 
vor Steuern“ abgezogen 
werden und reduzieren 
somit die Steuerbelastung, 
gegensätzlich zu den Divi-
dendenzahlungen an die 
Eigenkapitalgeber 
 
Keine Belastung von Kredit-
linien 
Die jeweiligen Nachteile 
sind bei den einzelnen Va-
rianten unterschiedlicher 
Natur. Ab Seite 37, werden 
die jeweiligen Charakteristi-
ka beschrieben 
Kosten der Auflegung und 
Vorbereitung. Wie z. B. Pro-
visionen an das Bankenkon-
sortium, Druck- und Veröf-
fentlichungskosten, Prü-
fungs- und Kontrollkosten (3 
% - 4 % des Nennwertes) 
 
Besicherungskosten (0,4 % - 
0,5 % des Nennwertes) 
 
Börseneinführungs- 
kosten (0,6 % - 0,7 % des 
Nennwertes) 
 






in etwa 2 % des Nennwertes) 
Tab. 14: Corporate Bonds. Vorteile, Nachteile und Kosten.137 
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Unternehmen räumen Zahlungsziele ein, finanzieren die Beträge vor und 
haben vor allem die Zahlungsvorgänge zu überwachen. Zuletzt müssen sie 
auch ein Mahnsystem unterhalten, um die Zahlungseingänge zu überwa-
chen.138 Alle diese Vorgänge können natürlich ausgelagert werden, in die-
sem Sinne spricht man von einem Factoring-System. Der Factor übernimmt 
im Wesentlichen folgende Aufgaben:139 
 Der Factor kauft Forderungen an (Bevorschussung) und zahlt diese 
dem Kunden vorzeitig aus (Finanzierungsfunktion)  Er kann das Risiko des Forderungsausfalles übernehmen  Gegebenenfalls auch das Mahnwesen mit Beitreibungsmaßnahmen 
einleiten 
 
Das Unternehmen bietet dem Factor somit alle Forderungen in ihrer Ge-
samtheit zum Kauf an. Übernimmt der Factor alle drei wesentlichen Punkte 
im Factoring (Dienstleistungsfunktion, Delkrederefunktion und Finanzie-
rungsfunktion) spricht man vom „echten Factoring“. Es kann aber auch als 
vereinbart gelten, dass der Factor von der Delkrederefunktion Abstand 
nimmt („unechtes Factoring“).140 
Abb. 8: Echtes und unechtes Factoring141 
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Offenes Factoring Der Abnehmer der Ware wird auf die 
schuldbefreiende Wirkung durch die 
Zahlung an den Factor hingewiesen 
Halboffenes Factoring Der Abnehmer wird nicht explizit auf-
gefordert die Zahlung an den Factor 
zu leisten. Dieser hat die Wahl, die 
Zahlung an den Klienten oder aber an 
den Factor zu leisten. Der Abnehmer 
wird nur über die Zusammenarbeit mit 
dem Factor informiert. 
Stilles Factoring Der Abnehmer wird nicht über die 
Zusammenarbeit mit dem Factor in-
formiert. Die Zahlung erfolgt an den 
Klienten des Factors, welcher die 
Zahlung weiterleiten muss. 
Tab. 15: Formen Factoring142 
Das Kreditwesengesetz ordnet Factoring-Institute als Finanzunternehmen 
ein und sie unterliegen nicht den Bestimmungen des KWG.143 
Schematische Darstellung des offenen und stillen Factorings: 
      
Abb. 9: Offenes und stilles Factoring144 
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tels höherer Liquidität, 




















werden i. d. R. nicht 
abgesichert 
 
Kosten fallen nur auf 
die Bevorschussung, i. 




richtet sich nach der 




Das Ausfallsrisiko wird 
mit einem Promillesatz 
vom Umsatz kalkuliert  




Beim BOT-Modell (build, operate, transfer) handelt es sich im speziellen um 
eine Konzessionsvergabe seitens des Staates an einen privaten Konzessi-
onsnehmer (Promoter). Dieser setzt sich i. d. R. aus Banken, Bauunter-
nehmen und privaten Investoren zusammen.146 Bei BOT-Modellen tritt der 
Staat nicht mehr als Bauherr, Betreiber und Überwacher auf. Er ist in die-
sem Fall lediglich als Einkäufer einer Dienstleistung zu klassifizieren, da der 
Promoter das Projekt eigenständig und auf eigene Kosten plant, baut und 
betreibt und der Staat bzw. die beauftragende Behörde nach der Fertigstel-
lung des Bauobjektes nur eine Nutzungsgebühr (Schattenmaut) bezahlt.  
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Die Nutzungsgebühr (Schattenmaut) wird so berechnet, dass sie die Kosten 
des Promoters deckt. Eine andere Variante hingegen ist beispielsweise die 
Erhebung einer echten Maut. In diesem Fall wird die Finanzierung und Be-
reitstellung direkt vom Endverbraucher gedeckt.147  
Zur Anwendung kommt diese Variante besonders bei Tunnel-, Straßen-, 
oder Brückenbauprojekten. Wobei das Risiko der Auslastung (Frequenz) an 
den Promoter übergeht. Daher müssen sowohl bei der Schattenmaut als 
auch bei der Mauteinnahme mittels Endverbraucher genaue Berechnungen 
und Analysen durchgeführt werden, um einen optimalen Betrag für die Hö-
he der Maut festzulegen. Einerseits kann es durch zu hohe Preise zu einer 
verringerten Nutzung kommen und andererseits kann sich das Projekt 
durch höhere Schattenmauteinnahmen zu schnell refinanzieren und folglich 
vom Staat früher als geplant zurückgefordert werden.148  
Durch diese Art von Betreibermodellen besteht für Unternehmen der Vorteil, 
dass sie sich neue Märkte erschließen können und somit einer stagnieren-
den Nachfrage entgegenwirken.149 Durchschnittlich haben solche Konzes-
sionsverträge eine Laufzeit von 10 bis 15 Jahren. Kritisch muss jedoch 
auch erwähnt werden, dass es für Bauunternehmen, durch die Komplexität 
und die langen Auftragsabwicklungszeiten, erhöhte Risiken gibt, die sie aus 
der üblichen Unternehmenstätigkeit nicht kennen. Daher müssen solche 
Beteiligungsentscheidungen hinsichtlich ihrer Rentabilitäts- und Risikofakto-
ren mittels Durchführbarkeitsstudien überprüft werden.150  
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Abb. 10: BOT-Struktur151 
Der Leistungskatalog für Bauunternehmen setzt sich wie folgt zusam-
men:152 
 Errichtung 
o Analyse der Durchführbarkeit 
o Prüfung des Standortes 
o Entwurf für die technische Konzeption 
o Politische und administrative Betreuung 
o Eventuelle Landkäufe 
o Vertragsverhandlungen mit Nachunternehmern 
o Bautätigkeiten einschließlich mechanischer und elektrischer 
Installationen 
o Projektüberwachung  Betrieb 
o Wartung und Betreibung der Projektanlagen 
o Ausbildungsleistungen 
o Beschaffung der Verbrauchsgüter 
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o Schuldendienstleistungen  Einnahmen 
o Nachfrageanalysen 
o Festlegung der Gebühren und Tarife 
o Analysen bzgl. der Einnahmemöglichkeiten aus Erschließ-
ungen und bestehenden Einrichtungen 
Mit abnehmendem Risiko, gemäß dem Projektstatus, können risikostarke 
Finanzierungsinstrumente durch risikoärmere ersetzt werden um eine ent-
sprechend niedrige Zinslast zu erwirken.153 
Vorteile Nachteile Kosten 






Es können hohe Rendi-




tens des Staates von 
Infrastrukturprojekten 
 
Das Risiko des wirt-
schaftlichen Erfolges 
bleibt teilweise beim 
Promoter 
 





















Tab. 17: Zusammenfassung BOT-Modell154 
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2.3.5 Joint Venture 
 
Als Joint Venture bezeichnet man eine internationale Unternehmens-
kooperation, bei der sich mindestens zwei Unternehmen zur Verfolgung 
eines gemeinsamen Zieles (Projekt oder langfristige Geschäftsbeziehung) 
zusammenschließen.155 Die Unternehmen behalten jedoch ihre rechtliche 
und wirtschaftliche Selbstständigkeit.  
Durch die Beteiligung eines lokalen Partners ist es möglich, sich an die ört-
lichen Gegebenheiten schneller anzupassen als dies alleine der Fall wä-
re.156 Bei einem klassischen Joint Venture in der Bauindustrie wird eine Ko-
operation zwischen den Projektentwicklern und einer Bank geschlossen. 
Dabei treten der Projektentwickler und die Bank als Anteilseigner auf.  
Der Vorteil, durch die Partizipierung einer Bank, ist jener, dass sich die be-
teiligten Bauunternehmen mehr auf den gemeinsamen Erfolg einigen müs-
sen, da durch den finanzierenden Partner (Bank) ein dementsprechender 
Druck auf die restlichen teilnehmenden Partner aufgebaut werden kann, da 
die Bank gleichzeitig auch das Unternehmensrisiko mitträgt und sie als 
Partner gleichzeitig ein Mitspracherecht besitzt.  
Ein weiterer Vorteil durch die Beteiligung einer Bank besteht darin, dass die 
restlichen Partner weniger Eigenkapital einschießen müssen. Der Nachteil 
jedoch ist der um die Beteiligung der Bank reduzierte, ausgeschüttete Ge-
winn. Für Bauunternehmen bietet sich bei einem Joint Venture die Möglich-
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Vorteile Nachteile Kosten 
Finanzierung der restli-
chen Investoren wird 
genutzt 
 







Beteiligung einer Bank 
führt zu mehr wirt-
schaftlichem Druck auf 
die restlichen Partner 
 




beteiligten Partner im 
Firmenrat 
 
Einbußen bezüglich der 
Selbstständigkeit 
Anteilsmäßige Über-
nahme der Kosten 







Tab. 18: Zusammenfassung Joint Venture158 
2.4 Mezzanine Finanzierung 
 
Mezzanines Kapital stellt in der Finanzierung eine Mischform aus Eigen- 
und Fremdkapital mit vielfältigen Ausprägungsmöglichkeiten dar.159 Auf-
grund der Gewinnbeteiligung besitzt Mezzanines Kapital den Charakter von 
Eigenkapital, ohne Einflussnahme von z. B. Stimmrechten.160 Das so ge-
nannte Sweet Equity taucht in der Form von stillen Beteiligungen oder Ge-
nussrechten auf und besitzt Eigenkapitalcharakter, im Vergleich dazu be-
stehen Mezzanine Strukturen mit Fremdkapitalcharakter, die im Übrigen 
auch als Debt Mezzanine (Nachrangdarlehen) bezeichnet werden.161 
Schwer zuordenbare Mischformen der Mezzanine sind z. B. das partiari-
sche Darlehen mit Gewinnanspruch und Finanzierungen, die den Kapital-
                                            
158
 Eigene Quelle 
159
 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 268. 
160
 Vgl. ebenda, S. 268. 
161
 Vgl. ebenda, S. 268 ff. 
[53] 
charakter gänzlich ändern, wie z. B. Wandelschuldverschreibungen.162 Im 
Allgemeinen kann festgehalten werden, dass Mezzanines Kapital Nachran-
gigkeit gegenüber dem klassischem Fremdkapital aufweist, da die Gläubi-
ger darüber hinaus auch Eigentümereigenschaften besitzen.163 In Öster-
reich besteht auch der Vorteil, dass Zinsen auf nachrangiges Kapital steuer-
lich absetzbar sind.164 Mezzaninkapital ist ähnlich einem Darlehen zu ver-
zinsen und zu tilgen und ist im Wesentlichen unbesichertes Risikokapital. 
Durch das hohe Risiko ist die Verzinsung von Mezzaninkapital deutlich hö-
her als eine klassische Kreditfinanzierung. Mezzaninkapital wird in reiferen 
Entwicklungsphasen eingesetzt, unter der Maßgabe, dass das Unterneh-
men nicht an der Börse notiert. Das aufgebrachte Finanzierungsvolumen 
von Mezzanin-Gesellschaften liegt in etwa zwischen 500.000,00 und 7,5 
Millionen Euro.165 
Abb. 11: Mezzanine-Varianten166 
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 Vgl. Olfert, Klaus: a.a.O., S. 268. 
163
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 59.     59. 
164
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Mezzaninkapital. In: URL:  
     http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 24.03.2013) 
165
 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Mezzaninkapital. In: URL:  
     http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 24.03.2013) 
166
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: a.a.O., S. 61. 
[54] 
Vorteile von Mezzaninkapital:167 
gegenüber weiterem Eigenkapital 
 Keine Abgabe von Unternehmensanteilen  Zinsen sind steuerlich abzugsfähig  Im Vergleich zu Private Equity und Venture Capital muss das Unter-
nehmen keinen starken Wachstumskurs aufweisen 
gegenüber weiterem Fremdkapital 
 Mezzaninkapital ist nachrangig gegenüber allen Formen des Fremd-
kapitals  Mezzaninkapital ist während der gesamten Laufzeit unkündbar  Spezifische Sicherheiten wie Forderungszessionen, Hypotheken o-
der Bürgschaften sind nicht erforderlich  Die Höhe der Rendite und des Equity Kickers (Recht auf Anteil zu 
einem attraktiven Preis bei einem Börsegang) richten sich nach dem 
Unternehmenserfolg  Ein Netzwerk an Kontakten und zusätzliches Know-how werden zur 
Verfügung gestellt 
Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass Mezzaninkapital das 
Expansions- und Internationalisierungsrisiko trägt, nicht jedoch das Pro-
duktentwicklungsrisiko.168 Mezzaninkapital wird aus Sicht der Banken meist 
dem Eigenkapital hinzugerechnet, was zur Folge hat, dass die Kreditfähig-
keit des Unternehmens verbessert wird. Für Unternehmen mit guter Eigen-
kapitalstruktur ist eine Finanzierung mittels üblichen Fremdkapitals (Kredit), 
meist günstiger als mit Mezzaninkapital. Mezzaninkapital kommt dement-
sprechend auch für Unternehmen in Frage, welche einen starken Wachs-
tumskurs verfolgen und dabei keine Änderung der Eigenkapitalstruktur ha-
ben wollen. Zu beachten ist hierbei natürlich, dass kein Equity Kicker ver-
einbart wurde. 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Mezzaninkapital. In: URL:  
     http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 24.03.2013) 
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 Vgl. Unternehmensfinanzierung: Mezzaninkapital. In: URL:  
     http://www.unternehmensfinanzierung.at (letzter Zugriff 24.03.2013) 
[55] 









der gesamten Laufzeit 
Durch die Nachrangigkeit 
besteht ein höheres Risi-
ko für die Investoren 
 
Dadurch ist eine stärkere 
Überwachung notwendig 
 
Unternehmen darf nicht 
an der Börse notieren 







Tab. 19: Beurteilung Mezzaninkapital169 
2.5 Das Bauprojekt 
 
2.5.1 Von der Präqualifikation zum laufenden Baubetrieb 
 
Bevor Bauunternehmen an Ausschreibungen für Bauprojekte, die von öf-
fentlichen Auftraggebern stammen, teilnehmen dürfen, müssen diese eine 
Präqualifikationsphase durchlaufen, um festzustellen, ob das Unternehmen 
in der Lage ist, das Projekt sowohl technisch als auch wirtschaftlich voll-
ständig durchzuführen.  
Nach positiver Präqualifikation ist es dem Unternehmen somit möglich, an 
öffentlichen Ausschreibungen teilzunehmen. Dieses Verfahren ist für Bau-
unternehmen wie auch für die Auftraggeber von großer Bedeutung, da die 
Auswahl der Bauunternehmen reduziert wird und somit nur noch jene übrig 
bleiben, die auch in der Lage sind, das vom Auftraggeber ausgeschriebene 
Objekt auszuführen und zu finanzieren.  
Durch den Eintrag in die Präqualifizierungsliste bestätigen die Bauunter-
nehmen ihre Zuverlässigkeit, Fachkundigkeit und Leistungsfähigkeit gegen-
über öffentlichen und privaten Auftraggebern. 
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 Eigene Quelle 
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Der Begriff Präqualifikation lässt sich wie folgt definieren:170 
 Präqualifikation ist die vorgelagerte auftragsunabhängige Prüfung ei-
nes Eignungsnachweises nach festgelegten Kriterien der in § 6 
VOB/A erläuterten Anforderungen  Bundesweit gibt es eine einheitliche Auflistung von präqualifizierten 
Unternehmen, welche öffentlich über das Internet abgefragt werden 
können  Die Präqualifizierungsstelle ist ein privates Unternehmen, welches 
vom „Verein für die Präqualifikation von Bauunternehmen“ den Auf-
trag erhält, die Präqualifikation kompetent und unabhängig durchzu-
führen (je nach Land unterschiedlich)  Der Antragsteller kann jede natürliche oder juristische Person sein, 
die sich gewerbsmäßig mit der Ausführung von Bauleistungen be-
fasst 
Angebotsbearbeitung und Entscheidung 
Das Unternehmen muss im ersten Schritt abwägen, ob sich die Teilnahme 
mit allen Chancen und Risiken lohnt. Der Entscheidungsvorgang an und für 
sich muss mit allen relevanten Aspekten nachvollziehbar sein. Die ent-
scheidungsrelevanten Argumente müssen strukturiert dokumentiert sein, 
um die Vor- bzw. Nachteile in dieser Entscheidungsphase gegenüberstellen 
zu können.171  
Die Phase der Angebotsbearbeitung ist für Bauunternehmen äußerst kos-
tenintensiv und ressourcenbindend. Es besteht darüber hinaus das Risiko, 
keinen Zuschlag zu bekommen. Deswegen ist es entscheidend, schon im 
Vorfeld das Projekt genau zu evaluieren, um zu erkennen ob das Projekt für 
das Unternehmen in die nähere Auswahl kommen soll.  
 
                                            
170
 Vgl. Bundesministerium für Verkehr, Bau- und Stadtentwicklung 
     Leitlinie für die Durchführung eines Präqualifizierungsverfahrens, 
     in der Fassung vom 25.10.2012. S. 4. 
171
 Vgl. Nebe, Lars: Kennzahlengestütztes Projekt-Controlling in Baubetrieben,  
     Dissertation, Dortmund 2003, S. 314. 
[57] 
Entscheidungskriterien können sein:172 
 Sind entscheidende Wettbewerbsvorteile bezogen auf das Ge-
schäftsfeld (Bauprojekt) vorhanden. (Konkurrenzverbot im Zuge ei-
nes BOT-Modells)173  Bonität, Ruf und Zahlungsmoral des Auftraggebers bzw. der aus-
schreibenden Unternehmen  Gibt es Aussicht auf Folgeaufträge  Lage, Art und Größe des Bauprojektes  Auslastungsgrad (Bestand der Aufträge) und Termine  Abgleich von vorhandenen und notwendigen Personalkapazitäten 
und Personalqualifikationen 
Entscheidet man sich nach diesen Gesichtspunkten für eine Angebots-
bearbeitung, werden anhand der Ausschreibungsunterlagen die benötig-
ten Ressourcen bestimmt und nach Vorgabe eines Leistungsverzeich-
nisses eingepreist.174 In der Kalkulationsphase wird bereits entschieden, 
welche Bauleistungen an Nachunternehmer vergeben werden. In dieser 
Phase werden auch die Gemeinkosten, die Einzelkosten und die Kosten 
für das Personal (Bruttomittellohn) berechnet und in die Kalkulation ein-
gepflegt. 
Im nächsten Schritt erfolgt die Vertrags- und Angebotsprüfung, bei wel-
chem ein vollständiger Abgleich der Ausschreibungsunterlagen mit den 
kalkulierten Leistungen erfolgt. In dieser Phase ist das Controlling und 
Vertragsmanagement von immenser Bedeutung, da es aus strategi-
schen Gründen wichtig ist, alle wesentlichen Vertragsbestandteile zu 
kennen, um in weiterer Folge Rechtsstreitigkeiten und Qualitätsmängel 
zu vermeiden. Aus diesem Grund sind Vertragsbestandteile, wie z. B. 
Termine, Vergütungen und eventuelle Vertragsstrafen (Pönalen) genau 
zu prüfen und müssen im Angebot strategisch berücksichtigt werden.175  
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 Vgl. Nebe, Lars: a.a.O., S. 315. 
173
 Vgl. Jacob, Dieter; Stuhr, Constanze: S. 45. 
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 Vgl. Nebe, Lars: a.a.O., S. 315 f. 
175
 Vgl. ebenda, S. 317 ff. 
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In der letzten Phase erfolgt die Abgabe des Angebotes. Dabei ist die or-
dentliche Abgabe mit allen erforderlichen Dokumenten und den terminli-
chen Gegebenheiten zu beachten, um nicht aus formalistischen Grün-
den ausgeschlossen zu werden.  
In der Bauausführungsphase sind die gesamten Tätigkeiten bzw. Abläu-
fe, bezogen auf das Bauvorhaben, genau zu dokumentieren (Bautage-
bücher). Anweisungen und spezielle Bauausführungen müssen in Form 
von Arbeitsanweisungen dokumentiert werden und sind auch den Ar-
beitsplänen beizulegen.176 Die exakte Dokumentation hat den Vorteil, 
dass die gesammelten Erfahrungen für die nächsten Projekte verwendet 
werden können, um das Fehlerpotential für Folgeprojekte zu reduzieren 
und um gleichzeitig einen strategischen Vorteil gegenüber der Konkur-
renz zu schaffen. 
Das Controlling ist in dieser Phase vorwiegend für die Qualitätssiche-
rung verantwortlich. Ab diesem Zeitpunkt muss eine übersichtliche und 
gut strukturierte Leistungs- und Kostenrechnung erarbeitet werden, um 
die Ist-Daten des Bauprojektes mit den Plan-Daten vergleichen zu kön-
nen. Werden in dieser Rechnung Abweichungen festgestellt (Budget-
überschreitung, Überschreitung der Bauzeit), müssen die erforderlichen 
Maßnahmen umgehend eingeleitet werden, um den Erfolg des Projektes 
gewährleisten zu können. Die gesammelten Daten des Ist-Zustandes 
werden auch für Folgeprojekte herangezogen, um das Risiko für diese 
Projekte schon in der Eingangsphase zu reduzieren.  
Durch die Quantifizierung der Leistung und der Kosten werden die Op-
timierungspotenziale transparent und ermöglichen im nächsten Schritt 
eine Wirtschaftlichkeitskontrolle.177 Um die tatsächlichen Kosten des 
Projektes darstellen zu können, müssen monatlich Erfolgsabgrenzungen 
durchgeführt werden, die den genauen Werteverzehr des Projektes wie-
derspiegeln.  
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 Vgl. Nebe, Lars: a.a.O., S. 317. 
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Risikoidentifikation ist für den Erfolg bei Bauprojekten von erheblichem 
Wert, da die genaue Evaluierung von möglichen Störfaktoren und den da-
zugehörigen Gegenmaßnahmen maßgeblich zum wirtschaftlichen Erfolg 
des Unternehmens beiträgt. Auf Grund der Tatsache, dass nicht jedes Pro-
jekt dieselben Risiken in sich birgt, muss daher jeder einzelne Auftrag auf 
sein Risikopotential hin überprüft werden. Der wichtigste Prozess im Zu-
sammenhang des Risikomanagements stellt das Erkennen von Risiken dar, 
da nur identifizierte Risiken auch bewertet und somit in den Entscheidungs-
prozess mitaufgenommen werden können. 
Risikoidentifikation (Frühwarnsignale):178 





o Managementrisiken  Technische Risiken 
o Verfahrenstechnische Risiken 
o Konstruktionsrisiken 
o Abbau- und Reserverisiken 
o Fertigstellungsrisiken  Sonstige Risiken 
o Force-Majeure Risiken 
o Länderrisiken 
Zu den branchenimmanenten Risiken können unter anderem auch das Wit-
terungsrisiko und das Baugrundrisiko gezählt werden. Ausfallstage, bedingt 
durch Schlechtwetter, können mühelos quantifiziert werden.179 Im Gegen-
satz zu einer verringerten Leistung auf Grund von Witterungseinflüssen, wie 
z. B. hohe Temperaturen oder hohe Luftfeuchtigkeit.  
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 Vgl. Tytko, Dagmar: a.a.O., S. 146. 
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Das Baugrundrisiko jedoch verbleibt, branchenüblich, bei den Bauherren. 
Jedoch sollte das Bauunternehmen auf jeden Fall die örtlichen Gegeben-
heiten des Grundstückes genau überprüfen, um diese auch in die Kalkulati-
on mit aufnehmen zu können. Das Baugrundrisiko kann vertraglich auch auf 
das Bauunternehmen abgewälzt werden, jedoch kann einer solchen Über-
einkunft nur stattgegeben werden, sofern es auch ein verlässliches Boden-
gutachten seitens der Bauherren gibt.180  
Die identifizierten Risiken müssen aus folgenden Gesichtspunkten betrach-
tet werden:181 
 Der Auswirkungen und der Eintrittswahrscheinlichkeiten  Der Bedeutung der einzelnen Risikofaktoren  Das Gesamtrisiko des betrachteten Unternehmens bzw. Projektes  Der Ausgeglichenheit von Chance und Wagnis 
Das letztendliche Ziel der Risikoanalyse ist es, die identifizierten Risiken zu 
quantifizieren, um diese in Zeit- und Geldeinheiten bewerten und um ent-
sprechende Sicherungsmaßnahmen einleiten zu können.  
Ereignis Verzüge in % der vertragl. Bauzeit 
Kosten 
in % der Auf-
tragssumme 
KATASTROPHAL 20% 25% 
GROSS 10% 15% 
MITTEL 5% 8% 
KLEIN 3% 3% 
UNBEDEUTEND 0% 1% 
Abb. 12: Auswirkung von Risikoereignissen auf die Projektkosten182 
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[61] 
Nachstehend wird ein Prüfexemplar zur Risikoidentifikation in der Ange-
botsphase gezeigt, um Frühwarnsignale vorzeitig zu erkennen. 
 
Abb. 13: Checkliste Angebotscontrolling183 
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Um den jeweiligen Risiken entgegenzuwirken, müssen dementsprechende 
Sicherungsmaßnahmen eingeleitet werden um den Projekterfolg nicht zu 
gefährden, bzw. den zu erwartenden Schaden durch das Eintreten eines 
Risikoszenarios so gering als möglich zu gestalten. 
Sicherungsmaßnahmen müssen bezüglich des technischen und wirt-
schaftlichen Auftretens eingeleitet werden.184 
Für Reserve und Abbaurisiken werden geologische Gutachten und Pro-
bebohrungen erstellt, um auf alle relevanten Risiken bezüglich des Bau-
grundes informiert zu sein. Den Reserverisiken kann mit Nachlieferungs- 
oder Ankaufsverpflichtungen begegnet werden. 
Um die Konstruktionsrisiken zu beschränken, sollen erprobte und bereits 
zur Anwendung gekommene Technologien verwendet werden. Im Beson-
deren werden auch die Konstruktionsbüros, Bauunternehmer (NU) und 
eventuelle Anlagenbauer anhand von Erfahrungsnachweisen (Präqualifika-
tion) geprüft. 
Den Fertigstellungsrisiken wird anhand von Fertigstellungsgarantien und 
Nachfinanzierungsverpflichtungen sowie Know-how-Nachweise von Ingeni-
eurfirmen entgegengewirkt. 
Verfahrenstechnische Risiken können mittels einer Know-how-Be-
urteilung der Konstruktionsunternehmen analysiert werden, um etwaige Un-
terbrechungen oder Verzögerungen des Produktionsprozesses zu verhin-
dern. 
Zu den betriebswirtschaftlichen Risiken zählen jene Risiken, welche 
durch unternehmerische Entscheidungen und durch externe Einflüsse be-
dingt sind.185 
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Betriebsrisiken können durch Betriebsunterbrechungsversicherungen, 
langfristige Versorgungsverträge, Arbeitsmarktanalysen und einer sorgfälti-
gen Personalauswahl minimiert werden. 
Managementrisiken können durch die Verpflichtung von Managementge-
sellschaften mit Erfahrungsnachweisen aus Referenzprojekten und mittels 
Einbindung des verantwortlichen Projektteams (Erfolgsbeteiligung) eben-
falls reduziert werden. 
Zulieferrisiken können durch langfristige Zulieferverträge eingeschränkt 
werden. 
Marktrisiken werden durch langfristige Abnahmeverträge kompensiert 
(Beispiel: BOT-Modell für Autobahnen oder Wasserkraftwerke). 
Finanzierungsrisiken können mit Zins- Währungsswaps, Zinscaps, Kurs-
sicherungsklauseln reguliert werden. Zinsswaps sind auf Grund der langen 
Vertragslaufzeiten im Projektfinanzierungsgeschäft äußerst nützliche In-
strumente, auf die im Zuge dieser Arbeit noch näher eingegangen wird.186  
Um die Risiken zu quantifizieren und um die notwendigen Strategien einlei-
ten zu können, muss hierfür eine monatliche Kontrollrechnung durchgeführt 
werden, welche die notwendigen Informationen zur Steuerung, sowohl 
technisch als auch wirtschaftlich, liefert.187 Im laufenden Baubetrieb wird die 
Arbeitskalkulation ständig mit den evaluierten Ist- und Wird-Daten darge-
stellt, um schon während der Ausführungsphase über Budgetüberschrei-
tungen rechtzeitig informiert zu sein. 
Ergeben sich etwa durch veränderte Rahmenbedingungen (veränderte Ge-
ologie) höhere Herstellkosten, müssen diese in die Wird-Daten der Arbeits-
kalkulation einfließen.188 Durch diese Maßnahme wird es erst möglich, ge-
zielte Nachtragskalkulationen zu verfassen, um die Herstellungskosten, be-
zogen auf die veränderten Rahmenbedingungen, decken zu können. 
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[64] 
Die folgende Abb.: 14, zeigt eine fiktive Projektbewertung anhand von Ist-
Daten inkl. der Prognosedaten, bezogen auf die gesamte Baudauer:189 
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2.6 Organisation von Bauprojekten 
 
2.6.1 Projektbeschreibung anhand des Projektes C917, C918 
 
Im Rahmen des Ausbaus der Metrolinie in Singapur, wurde die ALPINE 
Bau GmbH mit der Planung und Ausführung des Projektes, C917 und C918 
beauftragt. Der Bauauftrag wurde von der LTA (Land Transport Authority) 
vergeben. Die Auftragshöhe für diese zwei Abschnitte beträgt 670,74 Mio. 
Singapur Dollar. Die geplante Fertigstellung der gesamten „Downtown Linie 
Bauphase 2“ ist für 2016 geplant. Das Baulos C917 umfasst mit einer Auf-
tragssumme von 320,7 Mio. Singapur Dollar, den Bau der Stationen 
„Blackmore“ und „Sixth Avenue“. C918 besitzt einen Auftragswert von 
350,04 Mio. Singapur Dollar und umfasst den Bau der Station „Tan Kah 
Kee“. Die Station „Tan Kah Kee“ kann im Notfall auch für den Zivilschutz 
verwendet werden. Die „Downtown Linie Bauphase 2“, welche die Bukit 
Timah Linie umfasst, hat eine Länge von insgesamt 16,6 km und beinhaltet 
12 Stationen, welche zur Gänze unterirdisch errichtet werden. Durch diese 
Linie wird der nordwestliche Teil mit dem Zentrum Singapurs verbunden.  
Angaben zu C917: 
Stationen: „Sixth Avenue“ und „Blackmore“ 
Tunnel: Doppelröhre mit jeweils einer Länge von 1.386 m, je Röhre. 
Der Vortrieb erfolgt mittels einer TBM (Tunnelbohrmaschine). 
Bauzeit:  46 Monate 
Angaben zu C918: 
Stationen: Tan Kah Kee 
Tunnel: Doppelröhre mit jeweils einer Länge von 1.475 m, je Röhre. 
Der Vortrieb erfolgt teils in offener Tunnelbauweise und teils 
mittels einer TBM. 
Bauzeit:  46 Monate 
Die Kosten des Eigen- und Fremdkapitals betragen 7,6 % p.a. 
[66] 
 
Abb. 15: Bauzeitplan: C917, C918190 
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2.6.2 Vollständiger Finanzplan 
 
Um den genauen Finanzierungsbedarf eines Bauprojektes identifizieren zu 
können, ist die Erstellung eines Finanzplanes notwendig. Im ersten Schritt 
werden die Zahlungsströme schon in der Kalkulationsphase anhand der 
Kalkulation und des Bauzeitplanes erstellt. Der Bauzeitplan ist in dieser 
Phase besonders wichtig, da er als vorläufiger Fahrplan herangezogen 
wird. Während der Projektausführungsphase müssen die jeweiligen Fi-
nanzpläne auf den letzten Stand der Daten angepasst werden.  
Anhand des nachfolgend angeführten Finanzplanes wird ersichtlich, dass 
die Forderungen und Verbindlichkeiten im Entstehungsmonat gegenüber-
gestellt werden. Der hierdurch entstehende Saldo stellt eine Finanzierungs-
lücke dar, welche durch die entsprechenden Finanzinstrumente abgesichert 
werden müssen.  
Die Erstellung von Finanzplänen ist dementsprechend auch die Grundlage 
für die Bestimmung des Finanzierungsbedarfes. Erst wenn der genaue Be-
darf an liquiden Mitteln bestimmt ist, kann eine Strategie bezüglich der Wahl 
von Finanzierungsinstrumenten erfolgen. Bauprojekte sollten erst dann 
durchgeführt werden, wenn man die dafür notwendige Finanzierung gänz-
lich aufgestellt hat.  
Unter dem Pkt. „Financing Intercompany“, wird in diesem Finanzplan die 
jeweilige Finanzierungsspitze ersichtlich, welche durch das Unternehmen 
finanziert und abgesichert werden muss. Darüber hinaus wird aus diesem 
Finanzplan ersichtlich, dass erst zum Ende des Projektes ein positiver Sal-
do verbleibt. Dies bedeutet, dass vorhergehende Perioden zwischenfinan-
ziert werden müssen. Da es in der Baubranche oft üblich ist, erst am Pro-
jektende einen positiven Cash-Flow zu generieren, ist der Finanzplan als 
solches ein unverzichtbares Instrument, um das Liquiditätsrisiko quantifizie-
ren zu können. Unter dem Pkt. „Credit Facilities“ wird die zur Verfügung 




Abb. 16: Finanzplan, Bauprojekt191 
 
                                            
191
 Eigene Quelle 
[69] 
2.6.3 Maßnahmenkatalog bei Erkennen von Störungen 
 
Im Zuge des Baubetriebes können bei internationalen Bauprojekten, die 
nicht im EURO-Raum abgerechnet werden, finanzwirtschaftliche Störungen 
hinsichtlich des Wechselkurses und der Zinsentwicklung auftreten. Um sol-
che Risiken zu minimieren ist es daher unbedingt erforderlich, Hedgingin-
strumente einzusetzen, mit denen es möglich ist, solchen Risiken zu be-
gegnen bzw. sie kalkulierbar zu machen. Gerade in der Anfangsphase ist 
es bei Bauprojekten wichtig die Liquiditätslücken zu schließen, da es der 
Tatsache entspricht, dass Bauleistungen erst nach ca. 90 - 120 Tagen dem 
Projekt als liquide Mittel wieder zur Verfügung stehen. In diesem Kapitel 
wird daher im Besondern auf das Hedging von Wechselkursschwankungen 
Bezug genommen. Es gilt die einzelnen Währungsrisikopositionen zu er-
kennen welche abgesichert werden müssen. Daher ist ein Finanzplan wie 
unter Pkt. 2.6.2 dargestellt, notwendig. Um eine verlässliche Hedge-
Strategie aufbauen zu können, muss die Höhe und der Zeitpunkt bekannt 
sein. Daher muss im Finanzplan darauf Rücksicht genommen werden und 
zur Erhöhung der Transparenz die Eintrittswahrscheinlichkeit miteinbezo-
gen werden.192 
Forwards sind eine vergleichsweise alte Methode des klassischen Termin-
geschäftes und eignen sich gut für die Absicherung von bereits gebuchten 
Bilanzpositionen, wie z. B. Fremdwährungsforderungen und Verbindlichkei-
ten.193 Die Fremdwährungsrechnung wird zum jeweiligen funktionalen Ta-
geskurs umgerechnet und es ergibt sich somit ein vorzeitiger Bilanzwert. 
Diese Rechnung wird aber erst zu einem späteren Zeitpunkt in der jeweili-
gen Fremdwährung ausgeglichen. Durch diese zeitliche Verschiebung ent-
steht nun ein Wechselkursrisiko, da sich der Kurs zum Zeitpunkt der Zah-
lung mit hoher Wahrscheinlichkeit verändern wird und der zukünftige Kurs 
ohne Sicherungsgeschäft nicht exakt bestimmbar ist. Um nun das Wäh-
rungsrisiko schon bei Rechnungslegung genau bestimmen zu können, be-
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     Zürich 2003, S. 685. 
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dient man sich eines Forwards. Bezogen auf den Finanzplan unter Pkt. 
2.6.2 würde sich folgendes Beispiel ergeben: 
Ein österreichisches Bauunternehmen kauft Waren eines singapurianischen 
Herstellers um SGD 100.000,00. Das Zahlungsziel wurde auf 2 Monate ge-
legt. Da das Projekt vor Ort noch keine freie Liquidität generieren konnte 
wurde die Zahlung durch den österreichischen Mutterkonzern vereinbart. 
Darüber hinaus ergeben sich noch weitere Zahlungen über SGD 
126.000,00 die ebenfalls in das Termingeschäft mit aufgenommen werden. 
Der Kassakurs Euro/SGD und der Terminkurs für 2 Monate liegen bei 1,62. 
Das österreichische Unternehmen will nun die Zahlung absichern, schließt 
eine Forward über die Höhe des Grundgeschäftes ab und erhält zum fixier-
ten Termin in 2 Monaten zu einem Kurs von 1,62 SGD 226.000,00 im Wert 
von Euro 139.506,00 um die Verbindlichkeiten auszugleichen. 
Wenn man das Geschäft ohne einen Forward-Kontrakt abgeschlossen hät-
te, kommt es bei einer Veränderung des Kurses zu einem Währungsgewinn 
oder Währungsverlust. Würde der Kurs in 2 Monaten bei 1,70 liegen, müss-
te man dafür nur Euro 132.941,00 zahlen und hätte somit einen Gewinn von 
Euro 6.565,00. Umgekehrt, würde der Kurs auf 1,60 fallen, müsste man 
dafür Euro 141.250,00 zahlen, was einen Verlust von Euro 1.744,00 ent-
spricht. 
Der Nachteil des Devisentermingeschäftes besteht jedoch darin, dass eine 
unbedingte Erfüllungspflicht besteht, wodurch es keine Möglichkeit mehr 
gibt, von günstigeren Kursentwicklungen zu profitieren.194 
Der Unterschied von Forwards zu Futures besteht darin, dass diese an 
der Börse gehandelt werden können und stark standardisiert sind.195 Bei 
einem Forward besteht die Option, diesen genau auf das Grundgeschäft 
abzustimmen, hingegen sind bei Futurekontrakten Menge, Preis, Qualität, 
Lieferzeitpunkt, Lieferort und Sicherheitsleistungen standardisiert.196 Wird 
ein Future abgeschlossen, wird vom Clearing-House eine „initial margin“ 
                                            
194
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gefordert, um die Einhaltung der Verpflichtung des Geschäftes zu gewähr-
leisten. Sollte es im Laufe des Geschäftes zu Kursschwankungen kommen, 
erfolgt vom Clearing-House der Aufruf zur Margenaufstockung (margin 
call).197 Zusammenfassend kann dementsprechend festgehalten werden, 
dass ein Future und ein Forward als unbedingtes Termingeschäft verstan-
den werden müssen. Mit dem Unterschied, dass bei einem Future keine 
individuelle Vertragsgestaltung möglich ist, sondern Futures hinsichtlich 
ihrer Ausgestaltung standardisiert und daher börsentauglich sind. 
Ein weiteres Instrument um Kursschwankungen zu begegnen sind die so 
genannten Optionen. Durch Optionen kann das Risiko des damit verbun-
den Käufers abgesichert werden, welcher dafür eine Prämie an den Ver-
mittler entrichten muss. Daher zählen die Optionen zu den bedingten Ter-
mingeschäften, da hier nur das Recht aber nicht die Pflicht für die Schlie-
ßung des Kontraktes vorhanden ist. Somit entsteht für den Käufer ein be-
sonderes Gewinn-Verlust-Profil, da er sich gegen steigende Kurse absi-
chern kann.198  
Hierzu folgendes Beispiel angelehnt an den Finanzplan aus Pkt. 2.6.2: 
Ein österreichisches Unternehmen kauft Waren eines singapurianischen 
Herstellers um SGD 100.000,00. Die Zahlung erfolgt auf Ziel in 2 Monaten. 
Kassakurs und Terminkurs für 2 Monate liegen bei 1,62. Zusätzlich beste-
hen noch Zahlungsverpflichtungen in der Höhe von SGD 126.000,00. Das 
österreichische Unternehmen möchte die Zahlung absichern und schließt 
daher mit der Bank ein Devisenoptionsgeschäft zum Kurs von 1,62 ab. Das 
Unternehmen muss dafür eine Prämie von Euro 400,00 bezahlen. Entwi-
ckelt sich der SGD-Kurs nach 2 Monaten auf 1,60, wird der Käufer die Opti-
on nutzen und das Geschäft zum vereinbarten Kurs von 1,62 abschließen. 
Entwickelt sich der Kurs aber auf 1,64, so wird der Käufer die Option fallen 
lassen und sich den Fremdwährungsbetrag am Kassamarkt besorgen. Der 
dadurch entstandene Kursgewinn wird nun noch um die EUR 400,00 redu-
ziert. 
                                            
197
 Vgl. Volkart, Rudolf: a.a.O., S. 688. 
198
 Vgl. ebenda, S. 691 f. 
[72] 
Konträr zur Absicherung mit einem Forward-Kontrakt ist es mit einer Option 
möglich, an der positiven Entwicklung des Kurses zu partizipieren. In die-
sem Zusammenhang unterscheiden sich die unbedingten Termingeschäf-
te von den bedingten Termingeschäften. Im Gegensatz zu den derivati-
ven Finanzinstrumenten gibt es auch noch die Möglichkeit der originären 
Absicherungsinstrumente. Durch diese Variante ist es dem Unternehmen 
möglich, Fremdwährungsverbindlichkeiten gegen Fremdwährungsforderung 
aufzurechnen, sofern diese betragsmäßig und währungsmäßig miteinander 
korrespondieren und dieselbe Fälligkeit aufweisen. Diese Art der Absiche-
rung ist kein Hedging im herkömmlichen Sinne, sondern vielmehr ein Net-
ting zwischen bereits offenen Positionen im Unternehmen. Es muss aller-
dings eine Übersicht über alle Fremdwährungspositionen vorhanden sein, 
damit diese Positionen transparent gemacht und quantifiziert werden kön-
nen.199 Durch das Aufrechnen der einzelnen Forderungen und Verbindlich-
keiten erhält man somit eine Nettoposition, welche das verbleibende Risiko 
darstellt und dies nun abgesichert werden kann. 
Finanzswaps sind ebenfalls Derivate, die außerbörslich abgewickelt wer-
den können. Ein Swap ist nichts anderes als ein Finanzkontrakt, bei wel-
chem die zukünftigen Cash-Flows getauscht werden.200 Ein wesentliches 
Merkmal ist aber die Vorteilhaftigkeit für beide Vertragsparteien.201 Swap-
Geschäfte kommen in unterschiedlichen Varianten vor, wobei als Grund-
formen des Swaps die Zins- und Währunsswaps genannt werden können. 
Bei einem Zinsswap wird der Austausch über zukünftige Zinszahlungen 
durch den Tausch von einer variablen in eine fixe Zinszahlung geregelt. Der 
Währungsswap hingegen dient der Absicherung von Zahlungsströmen von 
verschiedenen Währungen. Handelt es sich bei einem Swap-Geschäft um 
Veranlagungen, spricht man von Asset Swaps. Wird ein Swap für die Kapi-
talaufnahme eingesetzt (Fremdwährungsanleihe), wird dieser als Liability 
Swap tituliert.202 Bei einem Asset Swap möchte sich der Investor vor einer 
für ihn ungünstigen Zinsänderung schützen. Dies erreicht man, in dem die 
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variable Verzinsung gegen eine fixe Verzinsung getauscht wird. In der Re-
gel wird der Investor diese Absicherung aber nur dann vornehmen, wenn er 
den Zinsmarkt als sehr volatil einschätzt und er sich gegen hohe Finanzie-
rungskosten absichern möchte. Umgekehrt ist dies natürlich auch möglich, 
wenn der Investor davon ausgehen kann, dass sich die Finanzierungskos-
ten durch den Tausch von einer fixen in eine variable Verzinsung ebenfalls 
senken lassen. Die typischen Eigenschaften für einen Zinsswap können 
also auf den Tausch von Zinszahlungen, bezogen auf eine Nominale, in 
einer Währung festgemacht werden. Bei dieser Art von Swaps werden kei-
ne Kapitalvolumina getauscht, sondern nur die darauf bezogenen Zinszah-
lungen.203 
Werden bei einem Swap-Geschäft unterschiedliche Zahlungsströme ge-
tauscht, handelt es sich einem Währungsswap. Bei einem Währungsswap 
handelt es sich im speziellen um eine Vereinbarung zwischen zwei Ver-
tragspartnern, Kapitalbeträge und Zinszahlungen gegenseitig zu tau-
schen.204 Ein weiteres Merkmal des Währunsswaps ist, dass die ausge-
tauschten Kapitalbeträge zum selben Kurs rückgeführt werden, wie sie ur-
sprünglich entstanden sind.  
Hierzu ein Beispiel: 
Auf Grund von umfangreichen Auslandsaktivitäten eines österreichischen 
Baukonzerns ist ein Finanzierungsbedarf in Höhe von SGD 14,6 Mio. ent-
standen. Bedingt durch das stabile Zinsniveau in Singapur und um den 
Kreditrahmen nicht ausschöpfen zu müssen, entscheidet sich das Unter-
nehmen eine Anleihe zu platzieren. Bei einem derzeitigen Wechselkurs von 
1,62, wird der Gegenwert für die Anleihe Euro 9 Mio. ausmachen. Im 
nächsten Schritt tauscht das österreichische Unternehmen den Betrag von 
Euro 9 Mio. zum Kurs von 1,62 und erhält somit 14,6 Mio. SGD (Kapital-
tausch). Des Weiteren werden die aus der Anleihe fälligen Zinsen von der 
Gegenpartei bezahlt und das österreichische Unternehmen muss seine 
Zinsverpflichtungen in SGD begleichen (Tausch der Zinszahlungen).205 
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Demnach besteht ein Währungsswap aus einem Devisenkassageschäft 
(am Beginn), einem Austausch von Zinszahlungen und einem Devisenter-
mingeschäft (am Ende).  
In der folgenden Abbildung wird der Ablauf eines Währungsswaps darge-
stellt.
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In dieser Arbeit wurden verschiedene Finanzierungsinstrumente zur Kapi-
talbeschaffung von Bauprojekten herausgearbeitet. Um einen Expansions-
kurs durch internationale Bauprojekte steuern zu können, ist hierfür auch 
eine entsprechende Finanzierung notwendig, um das Unternehmen vor 
dem Risiko der Illiquidität zu bewahren. Die Ausarbeitung der einzelnen 
Finanzierungsinstrumente hat auch gezeigt, dass es nicht möglich ist, eine 
einzelne Variante als die strategisch sinnvollste zu klassifizieren, da jedes 
Finanzierungsinstrument, bezogen auf Mitspracherechte, Zinsen und Ge-
winnbeteiligung, unterschiedlich ist.  
Im Zuge dieser Arbeit stellte sich auch heraus, dass es auf Grund der un-
terschiedlichen Varianten an Finanzierungsinstrumenten nicht möglich ist, 
die Kosten der Finanzierung konkret auf die Projekte zu übertragen. Es 
empfiehlt sich daher die gesamten Kapitalkosten auf einer eigens dafür ein-
gerichteten Kostenstelle zu sammeln und anteilig (gemäß erbrachter Bau-
leistung) auf die einzelnen Projekte umzulegen.  
Durch das Capital Asset Pricing Modell (CAPM), können die anfallenden 
Eigenkapitalkosten berechnet werden. Der risikofreie Zinssatz kann anhand 
von langfristigen Bundesanleihen ermittelt werden. Beta ist in diesem Zu-
sammenhang ein Maß für das Risiko des Unternehmens. Die aktuellen Be-
tawerte für die Bauindustrie können über die Deutsche Börse abgefragt 
werden. Die erwartete Rendite kann derzeit mit 8 % p.a. angenommen wer-
den. Der risikofreie Zinssatz wird mit 5 % p.a. festgelegt. Das Branchenbeta 
beläuft sich auf 1,37 (Stand April 2013) 
Eigenkapitalkosten = risikofreier Zinssatz + Beta*(erwartete Rendite - risikofreier Zinssatz) 
   5 % + 1,37*(8 % - 5 %)= 9,11 % 
Anhand dieser Feststellung, betragen die Eigenkapitalkosten 9,11 % p.a. 
[76] 
Die Kosten für das Fremdkapital sind dementsprechend einfach zu ermit-
teln, da sie sich aus den jeweiligen Verträgen (Kreditvertrag) ableiten las-
sen. Die hier im Vorfeld ermittelten Kapitalkosten, können somit in der Kal-
kulation des Bauprojektes berücksichtigt werden und müssen durch die 
Bauleistung ihre Deckung finden. 
Die Wahl der Finanzierung ist auch abhängig von der Unternehmenskultur 
bzw. der Unternehmensphilosophie. Sind die Eigentümer des Unterneh-
mens nicht bereit, Mitspracherechte an den zukünftigen Investor abzutre-
ten, ist eine Beteiligungsfinanzierung auszuschließen. Werden die Baupro-
jekte jedoch vorwiegend mit Fremdkapital finanziert, kann sich dies durch 
die eventuell hohe Zinsbelastung auf die Projektkosten niederschlagen und 
so zu einem geringeren Unternehmensergebnis führen. Es besteht darüber 
hinaus auch das Risiko, dass eine klassische Kreditfinanzierung durch die 
Bank fällig gestellt werden kann, was zur Folge hätte, dass das gesamte 
Unternehmen nicht mehr zahlungsfähig ist.  
Daher muss der genaue Finanzierungsbedarf der Projekte durch einen de-
taillierten Finanzplan, wie unter Pkt. 2.6.2 angeführt, ermittelt werden. Wird 
der Kapitalbedarf nicht ausreichend ermittelt und keine adäquate Finanzie-
rung aufgestellt, kann dies in der Projektausführungsphase zu einem Liqui-
ditätsengpass und in weiterer Folge zur Zahlungsunfähigkeit des gesamten 
Unternehmens führen. Betrachtet man internationale Bauprojekte in der 
Ausführungsphase kommt man zu dem Ergebnis, dass die Liquidität durch 
Zins- und Währungsrisiken ebenfalls massiv beeinträchtig werden kann. 
Hierzu ist es ebenfalls von Bedeutung, die einzelnen Zusammenhänge und 
Sensitivitäten mittels eines Finanzplanes zu erkennen, um die Risiken 
quantifizieren zu können. Sind die einzelnen Risiken bekannt, wird an-
schließend mit Hilfe von Finanzinstrumenten eine Strategie hinsichtlich der 
Absicherung erstellt. Beispiele für die Anwendung solcher Finanzinstrumen-






Wie bereits eingangs erwähnt, muss die Wahl des einzusetzenden Finan-
zierungsinstrumentes im Einklang mit der Unternehmenskultur bzw. der 
Unternehmensphilosophie erfolgen. Die in diesem Werk ausgearbeiteten 
Tabellen sollen die einzelnen Finanzierungsmaßnahmen (Eigenkapitalfi-
nanzierung und Fremdkapitalfinanzierung) bezüglich ihrer Vorteile, Nachtei-
le und Kosten aufzeigen. Anhand dieses Vergleichs kann somit eine für die 
Expansionsstrategie vorteilhafte Finanzierungsmaßnahme eingeleitet wer-
den, um eine solide Kapitalbasis für die Ausführung von internationalen 
Bauprojekten mit hoher Kapitalvolumina zu haben.  
Wesentlich ist aber, dass der ermittelte Finanzbedarf, welcher durch die 
laufenden Projekte verursacht wird, gedeckt sein muss, um eine mögliche 
Illiquidität während der Projektausführungsphase zu vermeiden. Teilweise 
Verluste aus Bauprojekten, welche durch Risikokapital gedeckt sind, ge-
fährden den Unternehmensfortbestand weitaus weniger, als dies mit einer 
kurzfristigen Zwischenfinanzierung der Fall wäre.  
Darüber hinaus hat ausschließlich, das verantwortlich operative Projekt-
team (Projektleiter, Projektkaufmann) dafür Sorge zu tragen, dass, sofern 
Störungen hinsichtlich technischer oder wirtschaftlicher Natur auftreten, die 
erforderlichen Sicherungsmaßnahmen eingeleitet werden. Die möglichen 
Varianten wurden in dieser Arbeit bereits erwähnt.  
3.3 Konsequenzen 
 
Um eine Expansionsstrategie auch erfolgreich durchführen zu können, 
muss vorrangig untersucht werden, ob dafür auch eine adäquate Finanzie-
rung zur Verfügung steht. Entscheidend ist dabei, dass die jeweiligen Liqui-
ditätslücken durch einen Finanzplan aufgedeckt werden müssen, um ein für 
das Unternehmen passendes Finanzierungsinstrument einsetzen zu kön-
nen. Vorrangig muss das Unternehmen die Liquidität im Auge behalten, um 
eine Zahlungsunfähigkeit zu vermeiden.  
[78] 
Da Bauprojekte im internationalen Umfeld hohe Bauleistungen aufweisen 
und ein hohes Risiko beinhalten, ist hier die Finanzplanung ein entschei-
dendes Instrument. Schon in der Angebotsphase muss mittels eines Fi-
nanzplanes der Bedarf an Liquidität ermittelt werden. Im nächsten Schritt 
erfolgt die Wahl des Finanzierungsinstrumentes. Dabei wird auch auf die 
jeweilige Unternehmenskultur Rücksicht genommen, da sich durch die 
Wahl von eigenkapitalnahen Finanzierungsinstrumenten auch die Beteili-
gungsverhältnisse ändern.  
Ist der Anteil an Fremdkapital jedoch zu hoch, kann es bedingt durch eine 
stagnierende Nachfrage dazu führen, dass die Finanzverbindlichkeiten nicht 
mehr bedient werden können. Daher ist bei der Finanzierung mit Fremdka-
pital darauf zu achten, dass hier nur die Kosten des jeweiligen Projektes 
finanziert werden, welche vorübergehend nicht durch die Bauleistung ge-
deckt sind.  
Daraus ergibt sich, dass die Laufzeit einer Finanzierung mit Fremdkapital 
nicht länger sein sollte als die Projektdauer gemäß Bauzeitplan. Es würden 
dadurch Zinskosten anfallen, welche den Erfolg des Projektes schmälern 
und den Fremdkapitalanteil des Unternehmens unnötig erhöhen. Gleichzei-
tig ist das Kapital blockiert und kann nur schwer für Folgeprojekte verwen-
det werden und es besteht darüber hinaus das Risiko, weiteres Fremdkapi-
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